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Pankkien ulkopuolista rahoitussektoria on tutkittu paljon finanssikriisin jélkeen viimeisen
15 vuoden aikana. Sektori koostuu kaikista rahoituksen vélitykseen osallistuvista toimi-
joista, jotka eivit ole joko perinteisid pankkeja tai keskuspankkeja, sisdltden esimerkiksi
investointipankkeja ja sijoitusrahastoja. Pankkien ulkopuolisella rahoitussektorilla on
paljon yhteyksii reaalitalouteen ja timén tutkielman tarkoituksena on tutkia, miten sek-
tori reagoi muutoksiin rahapolitiikassa ja inflaatiossa.

Tutkimuksessa esitellddn aluksi pankkien ulkopuolista rahoitussektoria, sen kehitysti
sekd viimeaikaisia trendejd. Kolmannessa luvussa kiydédén ldpi pankkien ulkopuolisen
rahoitussektorin, rahapolitiikan ja inflaation teoriaa, jotka muodostavat tutkielman teo-
reettisen taustan. Neljdnnessa luvussa tutustutaan aiemman tutkimuskirjallisuuden avulla
pankkien ulkopuolisen rahoitussektorin ja rahapolitiitkan vilisiin yhteyksiin Yhdysval-
loissa, Euroopassa ja kehittyvilld markkinoilla.

Tutkimuksen tuloksissa kuvaajien ja regressiomallien avulla tutkitaan pankkien ulkopuo-
lisen rahoitussektorin vélistd yhteyttd inflaatioon ja rahapolitiikkaan. Hypoteesina on
alemmasta tutkimuskirjallisuudesta yleisesti l10ydetty tulos, jonka mukaan kiristyd raha-
politiikka ja korkotasojen nosto johtaa pankkien ulkopuolisen rahoitussektoriin kasvuun.
Aihetta tutkitaan vertailemalla keskendén pankkien ulkopuolisen rahoitussektorin ja pe-
rinteisen pankkisektorin tuloksia.

Regressioissa hydodynnetdén kahta eri aineistoa, maakohtaista ja aluekohtaista. Tutkimuk-
sen tulokset ovat hieman yllattdvid, eikd hypoteesin mukaisia tuloksia juurikaan 16ydy.
Hyvin useassa regressiossa pankkien ulkopuolinen rahoitussektori reagoi korkojen nos-
toon negatiivisesti. Inflaation suhteen positiivinen yhteys l0ytyy ajoittain, mutta tulokset
ovat episelvid ja sisdltdvat paljon vaihtelua.

Tutkimuksen johtopédtoksend voidaan todeta, ettd pankkien ulkopuolisen rahoitussekto-
rin, rahapolititkan ja inflaation védlinen yhteys on hyvin monimutkainen tutkimusaihe,
jonka tulokset riippuvat paljon siitd, mitd maaritelmai ja aineistoa tutkimuksessa kiyte-
tddn. Tutkimuksen tulokset antavat viitteitd siitd, ettd aihetta on syytd tutkia enemméin
erilaisin metodein ja erilaisia aineistoja hyddyntéen.
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1 JOHDANTO

Viime vuosikymmenen aikana pankkien ulkopuolinen rahoitussektori on saanut merkit-
tavisti huomiota sekd akateemisessa ettd yleisessd keskustelussa. Aiheen suosio léhti
nousuun vuoden 2008 finanssikriisin jdlkeen, koska sektorin on yleisesti nidhty olevan
yksi suurimmista syisté kriisin puhkeamiseen. Aiheen tirkeyttd kuvaa myos se, ettd Ra-
hoitusmarkkinoiden vakausneuvosto julkaisee joka vuosi raportin sektorin globaalista ke-
hityksestd. Nykyisessd muodossaan pankkien ulkopuolisen rahoituksen historia alkaa
kuitenkin jo 1970-luvulta Yhdysvalloista, kun rahoitusmarkkinoita vapautettiin. Tadna

pdivani sektorin toimintaa esiintyy ldhes kaikissa maailman kehittyneissa talouksissa.

Viimeisen 50 vuoden aikana rahoituksen vilittdjasektorin voidaan katsoa kokeneen mer-
kittdvid muutoksia. Jos aiemmin rahoituksen vilitystd hoitivat yksinomaan keskuspank-
kien alla toimivat perinteiset pankit, niin nykydéin toimialalla on laaja joukko erilaisia
toimijoita. Nykyédan pankkien ulkopuolisen rahoitussektorin varallisuuksien arvo on jo
yli 100 % maapallon yhteenlasketusta BKT:std. Valtava ja nopea kasvu on tehnyt jérjes-
telméstd monimutkaisemman ja tuonut mukanaan sekd hydGtyjd ettd haittoja. Samalla
pankkien ulkopuolinen rahoitussektori vaikuttaa nykyédn hyvin merkittdvasti myos reaa-

litalouteen.

1.1 Tarkeiden késitteiden mairittelya

Kasittelen siis tutkielmassani pankkien ulkopuolista rahoitussektoria (engl. Non-bank Fi-
nancial Intermediation, NBFI). Rahoitusmarkkinoiden vakausneuvoston (Financial Sta-
bility Board, 2021, 3) laajan méiéritelmén mukaan pankkien ulkopuolisella rahoitussekto-
rilla tarkoitetaan kaikkia rahoitusta tarjoavia taloudellisia toimijoita, jotka eivit ole joko
keskuspankkeja, perinteisid pankkeja tai julkishallinnollisia instituutioita. Késitteestd on

olemassa my0s kapeampia mééritelmié ja ne eroavat keskenéén siind, mité kaikkia rahoi-



tuksen vilitystd hoitavia toimijoita huomioidaan kuuluvaksi pankkien ulkopuoliseen ra-

hoitussektoriin.

Pankkien ulkopuoliseen rahoitussektoriin kuuluu laajan maaritelmin mukaan esimerkiksi
vakuutusyhtiditd, pddomarahastoja ja sijoitusrahastoja (Financial Stability Board, 2021,
6). Laajan miéritelmén etuna on, ettd se on hyvd maiden vélisen vertailuun, koska ke-
hikko on yhteneva eri maiden kesken. Tdmén takia sitd hyodynnetdén usein tutkimuskir-
jallisuudessa. Laajan mééritelmén kdantopuolena kuitenkin on, ettd siithen lukeutuu toi-
mijoita, kuten esimerkiksi juuri vakuutusyhtioiti ja eldkerahastoja, jotka eivit varsinai-
sesti harjoita pankkien ulkopuolista rahoituksen vilitystd, mutta eivit ole perinteisidkaan

pankkeja tai niiden sdéntelyn piirissd. (Honkanen, 2016, 4)

Rahoituksen vakausneuvoston kapeammassa mééritelmassi, muut rahoituksen valittdjat
(Other Financial Intermediaries, OFIs), ei esimerkiksi juuri eldkerahastoja tai vakuutus-
yhti6itd huomioida. Mukana ovat kuitenkin esimerkiksi rahamarkkinarahastot ja hedge-
rahastot. (Financial Stability Board, 2021, 7) Néin kapeamman mééritelman voidaan kat-
soa paremmin kuvaavan siti pankkien ulkopuolista rahoitussektoria, jota usein tutkimus-
kirjallisuudessa késitellddn. Myohemmin myds tdssd tutkimuksessa empiirisessd osiossa

kéytetddn titd kapeampaa médritelmda muut rahoituslaitokset.

Kiésitteestd on my0s usein kiytetty termid varjopankki, jonka mééritelmé on tiysin sa-
manlainen. My0s rahoitusmarkkinoiden vakausneuvosto kéytti julkaisuissaan aiemmin
sektorista nimed varjopankki, mutta vaihtoi muutama vuosi takaperin kiyttdméén termié
pankkisektorin ulkopuolinen rahoitus. Tutkimuskirjallisuudessa ja kdyttdmissdni ldh-
teissd puhutaan usein vield varjopankeista, mutta madritelma on tdysin sama ja néin so-
veltaminen tutkielmaani on mahdollista. Alun perin varjopankeilla tarkoitettiin melko ra-
jallista joukkoa toimijoita ja se keskittyi ldhinnd Yhdysvalloissa finanssikriisin aiheutta-
neisiin subprime-asuntolainoihin. Néin uusi mairitelma on selkedmpi ja kuvaa paremmin
myo0s tdmén tutkielman kasitettd. Joissain yhteyksissd sektorista kdytetddn myos termid

markkinaperusteinen rahoitus.

Bryane (2014,4) antaa esimerkkejd pankkisektorin ulkopuolisesta rahoituksesta. Hinen
mukaansa sitd tapahtuu, kun pankkien ulkopuoliset instituutiot antavat luottoa, kerdévit

korkoja ja siirtdviat ndma korot edelleen sijoittajille. Pankkisektorin ulkopuolista rahoi-



tusta esimerkiksi on, kun vakuutusyhtio jalleenmyy vakuutussopimuksiaan eteenpéin jol-
lekin, joka haluaa kerdtd kuukausittaisia vakuutusmaksuja. Pankkisektorin ulkopuolista
rahoitusta on myds, kun jokin pankki, esimerkiksi JP Morgan ostaa Ranskasta velkakir-
joja, paketoi ne riskin suhteen yhdeksi uudeksi sijoitusinstrumentiksi, ja myy osia tésti
paketista eteenpdin markkinoilla Maltalla. Pankkisektorin ulkopuolista rahoitusta on
myos, kun yksityinen henkild ostaa eldkerahaston osuuksia, jotka nédyttdvit normaalilta
joukkovelkakirjoilta, mutta jotka saavatkin todellisuudessa rahansa esimerkiksi paka-

tuista asuntolainoista.

Myo6s Suomessa esiintyy pankkien ulkopuolisen rahoitussektorin toimintaa, mutta se ei
ole yhtd merkittdvé tekijé rahoitusmarkkinoilla kuin monissa muissa maissa. Pankkien
ulkopuolinen rahoitussektori ndakyy Suomessa kulutusluotoissa, joita tarjoavat monet di-
gitaalisesti rahoitusta tarjoavat yritykset. Tiedonkeruu Suomessa pankkien ulkopuolisen
rahoitussektorin toiminnasta on lisdéntynyt ja sektorilla toimii esimerkiksi paljon pikalai-

nayrityksii. (Alakiuttu, Koskinen, Manninen, Résinen, Suni, Wirman, 2021, 4)

Tutkielman toinen térked késite on rahapolitiitkka. Rahapolitiikasta puhutaan, kun kes-
kuspankit pyrkivit erilaisin keinoin hallitsemaan hintatasoja. Perinteisen méiritelmén
mukaan rahapolitiikaksi kutsutaan keskuspankin rahan tarjonnan kontrollointia. Rahan
kvantiteettiteorian mukaan keskuspankki, joka maddrittelee rahan tarjontaa, vaikuttaa
my0s inflaatioon. Kun rahan tarjonta on vakaa, niin myos hinnat ovat vakaat. (Mankiw,

2009, 83-102)

Kolmas térked késite on inflaatio. Inflaatiolla tarkoitetaan hintojen nousua taloudessa
(Mankiw, 2009, 79). Inflaatiosta on olemassa joitain erilaisia madritelmié, ja ne vaihtele-
vat esimerkiksi sen mukaan, mité kaikkia hyddykkeitd laskennassa huomioidaan. Joissain
tapauksissa inflaatiota luokitellaan myds sen syyn mukaan, esimerkiksi puhuttaessa ky-
syntdinflaatiosta tai kustannusinflaatiosta. Tdssd tutkielmassa inflaatiolla tarkoitetaan
kansainvilisen valuuttarahaston méaritelmin mukaista kotitalouden ostamien tavaroiden
ja palveluiden keskimdardistd hinnan kehitysta tiettynid ajanhetkend (Kansainvélinen va-
luuttarahasto). My0s tutkielman aineiston inflaatioluvut perustuvat kansainvélisen va-

luuttarahaston dataan.



1.2 Tutkimuksen motivointi ja merkitys

Tutkimuksen aiheen tirkeyttd korostaa se, ettd pankkisektorin ulkopuolinen rahoitus on
ollut aina vuoden 2008 finanssikriisin jdlkeen hyvin keskusteltu ja tutkittu aihe, jota on
kasitelty monesta nikokulmasta. Léahes kaikki tutkimus on englanninkielistd, joten nédin
laajasta ja moniulotteisesta aiheesta on hyvé saada tutkimusta myds suomenkielisend.
Suurin osa suomenkielisisté julkaisuista tihdn mennessa ovat ldhinnd Suomen Pankin jul-
kaisemia lyhyitd artikkeleita (esim. Koskinen & Honkanen, 2015; Kauko, 2019). Sektorin
makrotaloudelliset vaikutukset ovat hyvin laajoja, joten silld on merkittdvid vaikutuksia

politiikkakysymyksiin ja talouden suhdanteisiin.

Aiheen tutkimus siis ajoittuu suurimmalta osin viimeisen 15 vuoden ajalle. Tuona aikana
sekd inflaatio- ja korkotasot ovat olleet suurelta osin hyvin matalia ja myds rahapolitiikan
keinot sen mukaisia. Vuonna 2022 inflaatio ja korot nousivat ensimmaisti kertaa moneen
vuoteen, mikd on luonut talouteen tilanteen, jollaista ei ole pitkdén aikaan nihty. Nykyi-
sessd merkityksessddn ja koossaan pankkisektorin ulkopuolista rahoitusta ei oikeastaan
ole edes ollut olemassa viimeksi, kun inflaatiolukemat olivat yhta korkealla esimerkiksi
Yhdysvalloissa tai Euroopassa. Aihe on tirked, koska aiemman tutkimuskirjallisuuden
mukaan pankkien ulkopuolinen rahoitussektori mahdollisesti reagoi hyvin eri tavalla ra-
hapolitiikkaan kuin perinteinen pankkisektori. Ndin aiemmin kdytdssa olleet rahapolitii-
kan keinot eivit vilttdmittd enda toimi yhtd hyvin, koska sitten edellisten yhtd korkeiden
inflaatiolukemien rahoitusjirjestelmé on kokenut suuria muutoksia. Vuoden 2022 korkei-
den inflaatiolukemien takia myo0s tésséd tutkimuksessa perehdytddn erityisesti inflaation

ja rahoitussektorin yhteyteen.

My6s rahoituksen vakausneuvoston raportissa mainitaan, ettd nopeasti muuttunut talous-
tilanne vuonna 2022 vaikutti merkittidvéasti pankkien ulkopuoliseen rahoitussektoriin. Ra-
portin mukaan nousseet korkotasot ja inflaatio koettelevat rahoitusmarkkinoita ja etenkin
pankkien ulkopuolisen rahoitussektorin kapeampia mééritelmid, joita myos tdssé tutkiel-

massa késitellddn. (Financial Stability Board, 2022, 2)



1.3 Lyhyt katsaus aiempaan Kirjallisuuteen

Pankkisektorin ulkopuolisen rahoituksen yhteydesti rahapolitiikkaan on olemassa melko
hyvin aiempaa tutkimuskirjallisuutta. My6s esimerkiksi Euroopan Keskuspankki on jul-
kaissut aiheesta omat raporttinsa. Mielenkiintoista on huomata, etti tutkimuskirjallisuu-
dessa on 10ydetty hieman erilaisia tuloksia siitd, millaisia yhteyksid pankkisektorin ulko-

puolisella rahoituksella, rahapolitiikalla ja inflaatiolla on.

Sunin (2019, 2) mukaan pankkisektorin ulkopuolinen rahoitus heikentdé rahapoliittisia
vaikutuskeinoja esimerkiksi rahanluontiin ja riskinottoon markkinoilla. Tdma my®0s altis-
taa jirjestelméd riskeille. Esimerkiksi rahapolitiikan kiristiminen ei toimi yhtd hyvin,
koska erityisesti kehittyvissd markkinoissa pankkisektorin ulkopuolisen rahoituksen
kautta pystytddn luomaan rahaa (Sun, 2019, 28). Téhin teemaan palataan tutkimuksen

myShemmaéssé vaiheessa.

Okurin ja Soylun (2020, 2532-2534) mukaan pankkisektorin ulkopuolisen rahoituksen ja
rahapolitiikan vilisen suhteen ymmartdminen on hyvin tirkedi politiikantekijdille, jotta
he osaavat tehdi talouden kannalta oikeita rahapoliittisia pdédtoksid. Heiddn empiiristen
16ydoksien mukaan korkotasoilla ja inflaatiolla on vaikutusta pankkien ulkopuoliseen ra-
hoitussektoriin pitkélld aikavélilli, mutta on epdselvdd, minkd suuntaisia vaikutukset

ovat.

Euroopassa pankkisektorin ulkopuolisen rahoituksen vaikutuksia rahapolitiikkaan on tut-
kinut esimerkiksi Qanas ja Raza (2022, 107-120). He ovat tutkineet aihetta erityisesti
arvopaperistamisen kautta, joka on yleinen pankkisektorin ulkopuolinen rahoitusmuoto
Yhdysvalloissa ja Euroopassa. Arvopaperistamisessa yhdistetddn monia eri sijoitusinstru-
mentteja ja luodaan ndin uusia sijoituskohteita, pyrkien tekeméén niistd entistd riskitto-
mampid hajauttamisen avulla. Qanasin ja Razan mukaan rahapolitiikan kiristiminen ai-
heuttaa shokin, joka valittomasti lisdd arvopaperistamista ja pelkélld korkotasojen nos-
tolla voi olla jopa luotonantoa lisddvid vaikutuksia pankkisektorin ulkopuolella. Tdma

puolestaan lisdd systemaattista riskid markkinoilla. Toisaalta artikkelissa esiteltiin myds
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vastakohtaisia tuloksia, kun esimerkiksi Aysunin ja Heppin mukaan (2011, 2111) ne pan-
kit, jotka ovat kaikista eniten hyddynténeet arvopaperistamisesta ovat myds kaikista her-

kimpid reagoimaan rahapolitiikan muutoksiin.

Tami tutkimus on osittain samantyylinen kuin Nelsonin, Pinterin ja Theodoridiksen
vuonna 2018 tekema tutkimus, jossa he tutkivat VAR-mallien avulla kiristyvén rahapoli-
titkan vaikutuksia seké perinteisiin pankkeihin ettd pankkien ulkopuoliseen rahoitussek-
toriin vuosina 1966-2007. Toisin kuin tdma tutkimus, heidén tyonsd keskittyi vain Yh-
dysvaltoihin, ja my0s havaintojen aikavéli on hyvin erilainen. Tdmain takia myos pank-
kien ulkopuolisen rahoitussektorin aineisto on poikkeava. Nelsonin ym. havainnot ovat
my0s esimerkiksi tdysin ajalta ennen finanssikriisid, jolla oli merkittdvid vaikutuksia ra-
hapolitiikkaan ja pankkien ulkopuoliseen rahoitussektoriin. Nelsonin ym. tutkimukseen

palataan my6hemmissé luvuissa.

Tarked osa kirjallisuutta ovat myos julkisten instituutioiden toimittamat tilastot ja raportit
liittyen rahapolitiikkaan ja pankkisektorin ulkopuoliseen rahoitukseen. Rahoituksen va-
kausneuvosto (Financial Stability Board) julkaisee joka vuodenvaihteessa raporttinsa
pankkisektorin ulkopuolisesta rahoituksesta, joka siséltdd tietoja esimerkiksi pankkisek-
torin ulkopuolisen rahoituksen koosta eri valtioissa ja kuluneen vuoden aikaisista tren-
deistd. Lisdksi raportti sisdltdd ehdotuksia esimerkiksi sektorin sdéntelyyn liittyen. Ra-
portin yhteydessé rahoituksen vakausneuvosto julkaisee myds laajan méérin dataa, jota

on hyddynnetty tdimén tutkielman tekemisessa.

1.4 Tutkimusongelma ja tutkimuksen tavoite

Tadmén Pro gradu -tutkielman tutkimuskysymys on:
e Miten pankkien ulkopuolinen rahoitussektori reagoi muutoksiin inflaatiossa ja

rahpolitiikassa?

Koska aihe on melko tuore ja paljon tutkittu, siitd on olemassa paljon relevanttia tutki-
mustietoa. Tdma tutkimus eroaa kuitenkin aiemmista siten, ettd aineisto on hyvin laaja ja
se siséltdd havaintoja useista eri valtioista, jolloin myds alue- ja maakohtaisia eroja pys-

tytddn tutkimaan. Tutkimuksen tuloksia késittelevéssd luvussa 6 perinteinen pankkisek-
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tori tuo ikddn kuin vertailukohdan, jonka avulla rahapolitiikan ja inflaation yhteyttd pank-
kien ulkopuoliseen rahoitussektoriin pystytdin epédsuorasti tutkimaan. Rahapolitiikan ja
inflaation vaikutuksia verrataan seki perinteiseen pankkisektoriin ettd pankkien ulkopuo-

liseen rahoitussektoriin ja tutkitaan, ovatko ndiden véliset yhteydet keskenéén erilaisia.

Analyysivaiheessa pohdin tutkimuskysymysti kolmen eri markkinan nidkdkulmasta. Py-
rin seuraavissa luvuissa tutkimaan, miten pankkisektorin ulkopuolinen rahoitus vaikuttaa
rahapolitiikan vélittymiseen Yhdysvalloissa, Euroopassa ja kehittyvilld markkinoilla.
Namé kolme markkinaa ovat pankkisektorin ulkopuolisen rahoituksen ja talouden raken-

teeltaan hyvin erilaisia, joten potentiaalisesti my0s vaikutukset ovat erilaisia.

Vastatakseni varsinaiseen tutkimuskysymykseen kéytin apunani myds alatutkimuskysy-

myksié:

1. Millaisia eroja pankkisektorin ulkopuolisessa rahoituksessa on Yhdysvalloissa,
Euroopassa ja kehittyvilld markkinoilla?
2. Mitd aiempi tutkimuskirjallisuus kertoo pankkien ulkopuolisen rahoitussektorin

vaikutuksista rahapolitiikan vélittymiseen eri markkinoilla?

Néitd alakysymyksid késitellddn luvussa neljd ja ne luovat pohjaa aiheen késittelyyn ja

analyysiin tulosluvussa kuusi.

1.5 Tutkimusmenetelmiit ja tutkimuksen eteneminen

Tédmin Pro gradu -tutkielman tutkimusmenetelmé on moniosainen. Aluksi aihetta ja tut-
kimuskysymysti tarkastellaan kirjallisuuskatsauksen menetelmin hyddyntéen aiheen laa-
jaa tutkimuskirjallisuutta. Lisdksi tutkielmassa esitelldédn myds ert maiden pankkisektorin
ulkopuolisen rahoituksen ominaisuuksia ja kokoa. Empiiristd taustaa tutkimukseen tuo
eri talousalueiden inflaatio- ja korkotasojen sekd pankkien ulkopuolisen rahoitussektorin
kehityksen tutkiminen. Tutkielmassa esiteltdvét talousalueet ovat talouden, instituutioi-
den ja yhteiskunnallisten tilanteidensa osalta hyvin erilaisia, joka lisdé tutkimuksen laa-

juutta.
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Tutkimus etenee siten, ettd toisessa luvussa esitellddn pankkien ulkopuolista rahoitussek-
toria ja esimerkiksi sen kehitystd sekd viimeaikaisia trendejd. Kolmannessa luvussa pe-
rehdytdin tutkimuksen teoreettiseen taustaan. Teorian laaja ja perustavanlaatuinen esit-
tely on térkeédd, koska aihe on melko monimutkainen ja se luo hyvin pohjan tutkielman
seuraaville luvuille. Neljdnnessd luvussa tutkitaan eri talousalueiden pankkien ulkopuo-
listen rahoitussektorien ominaisuuksia ja yhteyksid rahapolitiikkaan eri markkinoilla. Vii-
des luku esittelee tutkimuksen aineistoa ja menetelmii. Tama luo pohjan tutkielman tér-
keimmiélle eli kuudennelle luvulle, jossa esitelldén tutkimuksen empiiriset tulokset. Siind
tutkimuskysymysté tarkastellaan graafisin ja tilastollisin menetelmin. Tutkielman seitse-

mis luku siséltdd johtopédtokset ja yhteenvedon.
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2 PANKKIEN ULKOPUOLISEN RAHOITUSSEKTORIN
EMPIRIA

Tassd luvussa tarkastellaan pankkien ulkopuolisen rahoitussektorin empiriaa. Luvussa
kasitelladn sektorin kehitystd viimeisen 20 vuoden aikana ja kidydaan lépi sektorin viime-

aikaisia trendejé.

2.1 Pankkien ulkopuolisen rahoitussektorin kehitys

Rahoituksen vakausneuvosto julkaisee vuosittain raporttinsa pankkisektorin ulkopuolisen
rahoituksen kehityksestd ja ajankohtaisesta tilanteesta. Raportissa monitoroidaan sektorin
trendeji ja se perustuu 29 valtion tuottamiin aineistoihin. Ndma 29 valtiota kattavat noin
80 % koko maailman bruttokansantuotteesta. (Financial Stability Board, 2021) Raportit
ovat hyvin perustavanlaatuisia ja siind késitellddn pankkien ulkopuolista rahoitussektoria
ja esimerkiksi sektorin mahdollisia riskejd hyvin monesta nikokulmasta. Jokavuotisen
raportin julkaisu ja monitoroinnin kehittyminen finanssikriisin jélkeisind vuosina osoitta-

vat sektorin makrotaloudellisen merkityksen kansainviliselld tasolla.

Pankkien ulkopuolisen rahoitussektorin kehitysté ja kasvua viimeisen 20 vuoden aikana
on helpoin tarkastella kuvaajien avulla. Ensimmaéisesséd kuvaajassa esitetdén sektorin ke-
hitystd absoluuttisessa koossa biljoonissa Yhdysvaltain dollareissa. Luvut kuvaavat tut-
kielmassa kéytettdvad muut rahoitustoimijat méaéritelmaa eli esimerkiksi vakuutusyhtii-

den ja eldkerahastojen osuutta ei ole huomioitu.
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Kuvaaja 1: Pankkien ulkopuolisen rahoitussektorin kasvu vuosina 2002-2021

Kuten kuvaajasta 1 ndhdédén, kasvu on ollut hyvin voimakasta muutamia notkahduksia
lukuun ottamatta ja 20 vuodessa sektorin koko on noin kuusinkertaistunut. Vuodesta 2018
eteenpdin kasvu on ollut hyvin tasaista ja nopeaa. Titd edeltinyt notkahdus johtui hei-
kosta kehityksestd osakemarkkinoilla, joka johti useiden investointipankkien arvon las-
kemiseen (Financial Stability Board, 2020, 3). Kehitystd on mielenkiintoista havainnoida
myds muuten kuin pelkéstdén absoluuttista koko tarkastelemalla. Seuraava kuvaaja esit-
tdd pankkien ulkopuolisen rahoitussektorin kehityksen suhdetta raportoivien maiden yh-

teenlaskettuun bruttokansantuotteeseen prosentteina.
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Kuvaaja 2: Pankkien ulkopuolisen rahoitussektorin prosentuaalinen koko suhteessa brut-

tokansantuotteeseen

My0s tatd kuvaajaa 2 tarkastelemalla nopea kasvu on helppo huomioida. Jo 2004 pank-
kien ulkopuolinen rahoitussektori ylitti koossa bruttokansantuotteen ja on nykyéén kool-
taan jo ldhes kaksinkertainen. Toisaalta muutamina vuosina sektorin koko suhteessa brut-
tokansantuotteisiin on jopa laskenut ja esimerkiksi vuoden 2018 lasku selittyy my0s hei-
kolla osakemarkkinoiden kehitykselld. Kolmannen mielenkiintoisen tarkastelukulman
seuraavassa kuvaajassa sektorin kehityksestd antaa my6s pankkien ulkopuolisen rahoi-

tussektorin osuus koko rahoitussektorista.
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Kuvaaja 3: Pankkien ulkopuolisen rahoitussektorin koko prosentteina suhteessa koko ra-

hoitussektoriin

Kuten téstikin kuvaajasta 3 ndhddén, on pankkien ulkopuolinen rahoitus kasvattanut mer-
kitystddn koko rahoitussektoria tarkastellessa. Erityisen nopeaa kasvu oli 2000-luvun
alussa ennen finanssikriisid, jolloin pankkien ulkopuolisen rahoitussektorin sijoitustuot-
teet alkoivat yleistyd markkinoilla ja esimerkiksi Yhdysvalloissa asuntolainoja paketoi-
tiin uusiksi sijoitusinstrumenteiksi. Sektorin tuotteet nihtiin tuolloin myos hajauttamisen

takia hyvin riskittdmind, joten ne yleistyivit nopeasti rahoitussektorilla.

Nopea kasvu jatkui vuodesta 2011 aina vuoteen 2017 asti aikana, jolloin korkotasot olivat
historiallisesti hyvin alhaisia. Koska my6s ennen finanssikriisid korkotasot olivat monien
mielesti liian alhaisia ja rahapolitiikka liian 16ysdd, ndyttéisi timén kuvaajan perusteella,
ettd pankkien ulkopuolisen rahoitussektorin osuus koko rahoitussektorista kasvaa, kun

rahapolitiikka on 16yséa.

Toisaalta edellisiin kuvaajiin verrattuna ndhtévissd on myo0s ajoittaista selkedd kasvun

pysdhtymistd. Tdma kertoo siitd, ettd tiettyind vuosina rahoitussektorin muut toimijat, ku-
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ten esimerkiksi perinteinen pankkisektori, ovat kasvaneet pankkien ulkopuolista rahoi-
tussektoria nopeammin. Koko tarkasteluvililld kasvu on kuitenkin selvii, ja vuonna 2021

pankkien ulkopuolinen rahoitussektori késitti koko rahoitusjirjestelmésté yli 30 %.

Lapi tdmén tutkielman ja alan kirjallisuudessa muutenkin on kuitenkin syytd muistaa, ettd
pankkisektorin ulkopuolisen rahoituksen mittaamiseen ja kokoon tulee suhtautua hieman
varauksellisesti. Sun (2019, 16) esimerkiksi huomauttaa, ettd pankkisektorin ulkopuoli-
sen rahoituksen monimutkaiset kirjanpidolliset kdytdnnot ja sijoitustuotteiden samankal-
taisuus aiheuttaa vdistdmaittd sen, ettd joitain tuotteita lasketaan kaksinkertaisesti tai ei
ollenkaan, joka védristdd mittauksia sektorin koosta. Tulkinnat ja menetelmit vaikuttavat
siis paljon sithen, millaisiin tuloksiin paddytdan. Tdma on yksi syy sithen, miksi kirjalli-

suudesta voi 16ytyad hyvin erilaisia tuloksia samoilta markkinoilta.

2.2 Pankkien ulkopuolisen rahoitussektorin trendeji

Viimeisimpien tilastojen mukaan pankkisektorin ulkopuolinen rahoitus on jatkanut mer-
kittavaad kasvuaan kehittyvissd talouksissa, mutta sen osuus on yhid melko pieni, noin 11
% suhteessa sektorin globaaliin tasoon. Vuonna 2020 koronapandemia vaikutti merkitta-
visti sektorin kehitykseen ja mielenkiintoisesti tulokset olivat edelliseen 10 vuoteen ver-
rattuna poikkeuksellisia. Ensimmaisté kertaa sitten finanssikriisin ja vuoden 2008 perin-
teinen pankkisektori kasvoi pankkien ulkopuolista rahoitussektoria enemmén. Monet toi-
mijat myivét maaliskuussa 2020 omistuksiaan pankkien ulkopuoliselta rahoitussektorilta.
Koronaviruksen aiheuttaman epdvarmuuden vallitessa pankkien ulkopuolisen rahoitus-
sektorin varoja pyrittiin vaihtamaan likvidimpiin ja riskittémémpiin sijoituksiin. Tilanne
normalisoitui takaisin jo toisella kvartaalilla, mutta tdmé oli hyvé esimerkki siitd, miten
talletuspako kriisin aikana vaikutti enemmaén pankkisektorin ulkopuolisiin toimijoihin

kuin perinteisiin pankkeihin. (Financial Stability Board, 2021, 1-2)

Toinen perinteisten pankkien kasvua selittava tekiji voi olla, ettd koronapandemian puh-
jettua keskuspankit harjoittivat samanlaista ekspansiivista rahapolitiikkaa kuin finanssi-
kriisin jdlkeen. Keskuspankkien rahan tarjonnan lisdédmiselld on melko suora yhteys pe-
rinteisten pankkien varallisuuteen. Myds pankkien ja pankkisektorin ulkopuolisten ra-
hoittajien véliset yhteydet toisiinsa vdhenivit vuonna 2020, joka oli my0s poikkeuksel-

lista ja aiempien vuosien trendien vastaista. (Financial Stability Board, 2021, 1-7)
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Rahoituksen vakausneuvoston raporttiin osallistuvat maat raportoivat joka vuosi uusista
1lmidistd ja innovaatioista, joita he ovat havainnoineet pankkisektorin ulkopuolisesta ra-
hoitustoiminnasta. Uusia ja entistdén kehittyvid trendejd olivat esimerkiksi Peer to peer -
lending, seké erilaiset kryptovaluuttoihin perustuvat lainausinstrumentit. Raportissa huo-
mautetaan, ettd ndma uudet innovaatiot saattavat aiheuttaa merkittdvid uhkia rahoitusjér-
jestelmdn vakaudelle. Niitd varten ei ole olemassa tarvittavia regulaattorisia tyokaluja.
joten ne lisdédvit riskid jarjestelmissd. Vuoden aikana raportoitiin yhteensi ainakin 7 uutta
erilaista merkittdvdd rahoitusinstrumenttia, jotka toimivat pankkisektorin ulkopuolella.
(Financial Stability Board, 2021, 5-7) Tama kertoo sektorin jatkuvasta muutoksesta ja
kyvystd mukautua erilaisiin tilanteisiin ja esimerkiksi sddntelyn muutoksiin. Kuitenkin
ehka hieman ylléttden viime vuosina pankkisektorin ulkopuolisen rahoituksen kasvu on
ollut voimakkainta hyvin perinteisilld rahoitusjérjestelmén toimijoilla, kuten investointi-

pankeilla, eldkerahastoilla ja vakuutusyhtidilld. (Financial Stability Board, 2020, 5)

Toimijoiden véliset yhteydet ja riippuvuus toisistaan on yhéd merkittdvi asia rahoitusjar-
jestelméssid. Vaikka pankkien ja pankkisektorin ulkopuolisten toimijoiden vdlinen riippu-
vuus toisistaan pieneni vuonna 2020, on se silti yhd hyvin merkittévill tasolla. Toimi-
joiden viliset yhteydet ovat avoimen ja yhtendisen globaalin rahoitusjirjestelmin omi-
naisuuksia. Vaikutukset ovat moninaisia, silld se saattaa helpottaa riskien jakautumista
toimijoiden kesken, mutta toisaalta etenkin epdvarmuuden vallitessa toimia kanavana ris-
kien transmissiolle 1dpi talouden sektorien. Myds pankkisektorin ulkopuolisen rahoituk-
sen toimijoiden vélilld on sisédisesti merkittdvid yhteyksid. Pankkien ja pankkisektorin ul-
kopuolisten toimijoiden véliset yhteydet ovat merkittavampid kehittyneissd talouksissa
kuin kehittyvissi talouksissa. Kuitenkin my0s esimerkiksi Aasian kehittyvissé talouksissa
sektoreiden vililld on havaittavissa merkittdvaa riippuvuutta. (Financial Stability Board,

2021, 22-23)
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3 TUTKIMUKSEN TEOREETTINEN TAUSTA

Tutkimuksen teoreettinen tausta rakentuu aiheesta olemassa olevaan laajaan kirjallisuu-
teen. Luvussa kiydaan lapi pankkien ulkopuolista rahoitussektoria ja liséksi rahapolitiik-
kaan sekéd inflaatioon liittyvad teoriaa esitellddn, jotta tutkimuskysymykseen pystytdén
vastaamaan myohemmissa luvuissa. Luvun viimeisessé osiossa tutustutaan inflaatioon ja

rahapolitiikkaan l1dheisesti liittyvddn Taylorin sdédntoon.

3.1 Pankkien ulkopuolinen rahoitussektori

Ennen vuoden 2008 finanssikriisid yleisesti uskottiin, ettd pankkien ulkopuolinen rahoi-
tussektori monimutkaisine sijoitustuotteineen oli tuonut rahoitusmarkkinoille vakautta ja-
kamalla riskid isommalle joukolle toimijoita. Pankkien ulkopuolinen rahoitus nihtiin tir-
kedni osana talouden resurssien tehokasta allokointia. Finanssikriisi kuitenkin opetti, ettd
samalla sektori oli tehnyt talousjérjestelméstd haavoittuvamman isoille riskeille pitkélla
aikavélilla. Nykyédédn vallitseva kisitys on, ettd nimenomaan pankkien ulkopuolinen ra-
hoitussektori oli merkittivin tekija finanssikriisin puhkeamisessa. Rahoitussektorin muu-
toksien mydtd toimialasta on tullut monimutkaisempi ja pirstaloituneempi kuin koskaan.

(Qanas & Raza, 2022, 107)

Pankkien ulkopuolinen rahoitussektori ei ole uusi ilmi6, vaan se on ollut olemassa jo ldhes
sadan vuoden ajan. Esimerkiksi Allen ja Santomero (2001, 274) kdyvét lapi sektorin his-
toriaa. Perinteiset pankit kokivat ensimmaéisen kerran kilpailua jo 1920-luvulla Yhdysval-
loissa, kun niiden rinnalla lainoitusta alkoivat tarjoamaan elidkerahastot ja vakuutusyhtiot.
Suuri lama 1930-luvulla pyséytti kuitenkin pankkisektorin ulkopuolisen rahoituksen kas-
vun vuosikymmeniksi. Laman jélkeen paljon huomiota sai esimerkiksi Irving Fisherin
(1936, 406—420) Chicago Plan -malli, jossa pankeilta vietdisiin mahdollisuus velkavivun
kayttoon kokonaan — tarkoittaen, ettd niiden reservien ja talletusten pitdisi vastata tiysin

toisiaan.
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Kohti nykyistd muotoaan rahoitusjirjestelma alkoi kehittyd rahoitusmarkkinoiden va-
pauttamisen jilkeen 1970-luvulla. Viitteitd pankkisektorin ulkopuoliseen rahoitukseen on
16ydettavissd myo0s kirjallisuudesta jo ennen 2000-lukua. Minsky (1996) esimerkiksi en-
nusti pankkisektorin kehittyvin suuntaan, jota dominoi riskialtis lyhyen aikavélin kiyt-
tdytyminen sen sijaan, ettd rakennettaisiin vakaata rahoitusjérjestelmai, joka palvelisi ta-
louden yleistéd kehitystd. Talouden epdvakauden kddntopuolella pankkisektorin ulkopuo-
linen rahoitus tarjoaa sijoittajille ja tallettajille parempia tuottoja, johon sektorin kasvu
padosin perustuu. Pankkisektorin ulkopuolinen rahoitus tarjoaa vaihtoehtoisia sddstomah-
dollisuuksia ja se kehittyy, kun perinteiset pankit eivit kykene vastaamaan kotitalouksien
ja yritysten rahoitustarpeisiin tehokkaasti ja kokonaisvaltaisesti (Ehlers, Kong & Zhu,
2018, 10).

Okurin ja Soulyn (2020, 2532) mukaan pankkisektorin ulkopuolisessa rahoituksessa va-
litetddn eteenpdin maturiteettia, luottoa ja likviditeettid. Tdma kaikki tapahtuu ilman saa-
tavuutta keskuspankkien likviditeettiin tai julkisen sektorin takuisiin. Keskuspankit esi-
merkiksi pystyvit pelastamaan talletuspaon keskelld perinteiset pankit tarjoamalla heille
likviditeettid, mutta pankkisektorin ulkopuolisella rahoituksella tita turvasatamaa ei ole.
Julkinen sektori tarjoaa my0s perinteisille pankeille esimerkiksi talletussuojaa tiettyyn
rahaméiradn asti. Myoskédin titd suojaa pankkisektorin ulkopuolisella rahoituksella ei
ole. Koska yhteyttd keskuspankkeihin ei ole, on pankkien ulkopuolinen rahoitustoiminta

perinteisid pankkeja riskialttiimpaa ja haavoittuvampaa.

Suurin ero perinteisten pankkien ja pankkisektorin ulkopuolisen rahoituksen vililld ilme-
nee niiden sddntelyssd. Sddntelylld voidaan vaikuttaa esimerkiksi korkomarginaaleihin tai
luotonannon mééraan. (Koskinen & Honkanen, 2015, 3) Pankkien ulkopuoliset rahoitus-
sektorin toimijat ovat siis perinteisten pankkien siéntelyn ulkopuolella, joka ilmenee esi-
merkiksi erilaisena tiedonantovelvollisuutena, seka siten, ettei keskuspankeilla ole suoraa
vaikutuskanavaa pankkisektorin ulkopuoliseen rahoitukseen. Véljempi sdintely luo
enemman mahdollisuuksia pankkisektorin ulkopuoliselle rahoitukselle ja ndin ne pysty-

vit esimerkiksi luomaan ja myymaéain markkinoilla monimutkaisempia sijoitustuotteita.

Vaikka pankkien ulkopuolisen rahoitussektorin toimijat ovat perinteisten pankkien sdin-
telyn ulkopuolella, eivit ne vilttimattd ole kuitenkaan heikosti sdénneltyjd, ja esimerkiksi

Suomessa Finanssivalvonta pyrkii seuraamaan ja valvomaan niiden toimintaa (Koskinen
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& Honkanen, 2015,4) Hyva esimerkki vdljemman sidéntelyn luomista hyodyistd on perin-
teisid pankkeja velvoittava talletussuoja. Pankit maksavat talletussuojasta ja siirtdvat té-
méin maksun eteenpdin lainaajille. Pankkisektorin ulkopuolella toimivien rahoittajien ei
tarvitse huolehtia talletussuojan aiheuttamista kustannuksista, jolloin ne voivat tarjota
korkeampia tuottoja. Samanlainen vaikutus on ollut perinteisten pankkien talletustilien
korkokatolla. (Gorton & Metrick, 2010, 270). Nami korkeammat tuotto-odotukset hou-
kuttelevat sijoittajia ja ovat osaltaan vaikuttaneet pankkisektorin ulkopuolisen rahoituk-

sen kysynnén kasvuun.

Kokonaisuutena pankkisektorin ulkopuolisen rahoituksen suosion kasvuun ovat vaikut-
tanut vuosien varrella monet tekijit. Tiivistettynd voidaan puhua taloudellisista, oikeu-
dellisista ja erityisesti kirjanpidollisista innovaatioista, joilla sidéntelyd pyritdin kierta-
méén. Sektorin kasvun mydtd rahoitusjérjestelmén velkavivun méérd on suurempi kuin
mitd sen yhteiskunnan kannalta tulisi olla. (Plantin, 2015, 147) Velkavivun mairén nousu
yli yhteiskunnallisen optimin altistaa rahoitusjdrjestelmén riskeille ja kriiseille. Okurin ja
Soylun (2020, 2532) mukaan pankkisektorin ulkopuolinen rahoitustoiminta symboloi
yhtd monista taloudellisista epdonnistumisista, jotka ovat aiheuttaneet maailmanlaajuisen

finanssikriisin.

Esimerkiksi tietyissd kommunistisissa ja tukahdutetuissa talouksissa pankkisektorin ul-
kopuolisen rahoituksen myo6td taloudesta on tullut huomattavasti markkinaorientoitu-
neempi, joka on lisdnnyt esimerkiksi investointeja ja edistdnyt talouskasvua. Sielld pank-
kisektorin ulkopuolinen rahoitus tarjoaa rahoitusta aloille, joiden sitd olisi muuten hyvin
hankalaa saada. Erityisesti tdstd hyotyvét yritykset, yksilot sekd myos sijoittajat, jotka
saavat parempia tuottoja. (Bryane, 2014,3) Tamé on néhtivissi erityisesti joissain kehit-

tyvissd talouksissa, kuten Kiinassa.

Kehittyvissé talouksissa pankkisektorin ulkopuolinen rahoitus alkoi kasvamaan merkit-
tavésti kehittyneitd talouksia myShemmin. Tdma tapahtui suurelta osin vasta vuoden
2008 finanssikriisin jdlkeen, mutta esimerkiksi Kiinassa ja Intiassa kasvu on ollut viimei-
sen kymmenen vuoden aikana rdjahdysmaéistd. Muita kehittyvid talouksia, joissa pankki-
sektorin ulkopuolinen rahoitus on kasvanut ovat esimerkiksi Argentiina, Brasilia, Etela-

Afrikka, Saudi-Arabia ja Turkki. (Rapih, 2022, 1267)
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Kokonaisuutena voidaankin sanoa, ettd pankkisektorin ulkopuolinen rahoitus palvelee
joitain yksityisid tarpeita yhteison kustannuksella. Lainaajat saavat enemmaén liikkuma-
varaa, mutta tallettajat ovat yhi haavoittuvaisempia talletuspaoille. (Andolfatto & Nosal,
2020, 22). Toisaalta my0s kotitalouksien ja yrityksien kannalta sektorilla toimimisella on
monia vaikutuksia. Yritykset saavat enemmaén tuottoja osallistuessaan pankkisektorin ul-
kopuoliseen rahoitukseen. Myos esimerkiksi joillekin pienille yrityksille se voi olla ainoa
keino saada rahoitusta, joten monesti pankkisektorin ulkopuolinen rahoitus mahdollistaa

niiden olemassaolon ja kasvun. (Wang, Qiao, Shen, Wu & Wang, 2022, 256-290)

Vakavaraiset yritykset puolestaan voivat asettua ikdén kuin rahoittajan rooliin ja toimia
lainaajana jollekin toiselle yritykselle niin, ettd jokin perinteinen pankki on mukana toi-
minnassa vélikdtend. Ndma lainaavat yritykset saavat hyvié tuottoja, koska he voivat pyy-
tdd pieniltd yrityksiltd suuria korkoja timén ollessa heille usein ainoa rahoituksen ldhde.
Toki ndméd pienemmit yritykset ovat myds takaisinmaksunsa kanssa epdvarmempia ja
markkinoille syntyykin enemmén konkurssiriskid. Myos taloudellisesti vakavaraisessa
asemassa olevat yritykset kérsivit ja heiddn kohdallaan konkurssiriski nousee itse asiassa

eniten, jos ne eivét saa lainojaan takaisin. (Wang, ym. 2022, 256-290)

3.2 Inflaatio

Inflaatiolla tarkoitetaan yleistd hintojen nousua ja silld on paljon vaikutuksia talouteen
(Mankiw, 2009, 79). Sen voidaan ajatella my06s olevan taloudellinen 1lmid, joka on kan-
salaisille helposti ymmarrettdvissa ja joka vaikuttaa hyvin paljon heididn jokapdivdiseen
elaméédnsd. Vuonna 2022 inflaatio nousi useissa maissa ensimmaisté kertaa merkittavésti
vuosikausiin, joka on tehnyt siitd tdlld hetkelld hyvin tdrkeédn ja yleisen puheenaiheen.
Esimerkiksi Yhdysvalloissa inflaatio on ollut noin 8-9 prosenttiyksikon tasolla, joka on
korkein luku 40 vuoteen. Pitda kuitenkin muistaa, ettd vastaavaa ja vield korkeampaa in-
flaatiota on nihty historian saatossa myds aiemmin. Nykyinen inflaatio ei ole esimerkiksi
yhtd vakavaa, kuin 1970-luvulla, jolloin se kdvi Yhdysvalloissa korkeimmillaan noin 15
prosenttiyksikdsséd ja aiheutti suuria ongelmia taloudessa. (Kansainvilinen valuuttara-
hasto) My0s monissa muissa maissa inflaatio oli 1970-luvun lopulla yli 10 prosenttiyk-

sikkdd (Simpson, 2014, 211).
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Nykyisesti tilanteesta mielenkiintoisen ja historiallisella tasollakin poikkeuksellisen te-
kee se, ettei vastaavaa inflaatiota ole néhty sen jilkeen, kun pankkisektorin ulkopuolinen
rahoitus alkoi kasvamaan lédhes yhtd suureksi kuin perinteinen pankkisektori. Nédin esi-
merkiksi ne rahapolitiikan keinot, jotka toimivat 1970- ja 1980-luvuilla inflaation kitke-

miseen eivat valttdmattd toimi endé tind paivana.

Inflaatio on taloudessa yksi merkittdvimpié tunnuslukuja, jota poliitikot seuraavat. Kes-
kuspankit ja poliitikot hallitsevat inflaatiota rahapolitiikan avulla. Esimerkiksi Yhdysval-
tojen keskuspankki maéérittelee vakaat hintatasot sen tdrkeimmaiksi rahapoliittiseksi ta-
voitteeksi (The Federal Reserve, 2021, 21) Euroopan keskuspankin (EKP) mukaan va-
kaan hintatason séilyttdva inflaatiotavoite on pitkélla aikavélilld noin 2 % tasolla. Tdmén

perusteella voidaan todeta, etti tavoitteessa ei ole pysytty vuonna 2022.

Syksyn 2022 lehdistdtiedotteen mukaan EKP tulee todennékdisesti seuraavien kokousten
jalkeen nostamaan korkotasojaan entisestién, joten inflaation ja korkojen nousemisen
voidaan olettaa jatkavan kasvuaan. Vuodelle 2023 EKP ennustaa inflaation olevan 5,5 %
tasolla eli yhi selvisti yli tavoitteen. Ennusteen mukaan nykyisilld rahapoliittisilla kei-
noilla ldhelle inflaation tavoitetasoa pééstiisiin vuonna 2024, kun EKP ennustaa inflaa-

tion olevan 2,4 %. (Euroopan keskuspankki, 2022)

My6s Yhdysvaltojen keskuspankki (FED) linjaa inflaatiotavoitteekseen saman 2 % tason.
Heidén tutkimuksensa yhteydessd todetaan, ettd sama inflaatiotavoite on hyvin univer-
saali ja se on adoptoitu kidyttoon myds esimerkiksi Kanadassa, Iso-Britanniassa, Japanissa
ja monissa muissa valtioissa. Tutkimuksessa kuitenkin huomautetaan, ettd FED muutti
elokuussa 2020 ldhestymisténsé inflaatioon, kun se oli finanssikriisin jilkeen epdonnis-
tunut vuosikymmenen ajan padseméén inflaatiotavoitteeseensa. Tuona aikana inflaatio oli
ollut liian alhaista ja FED halusikin tavoitella korkeampaa inflaatiota 1dhitulevaisuudessa.

(Garriga & Werner, 2022)

Siithen ei oteta kantaa, onko nykyinen inflaation taso kuitenkin korkeampi kuin mité
FED:ssé oli tavoiteltu. FED:n ennusteet tulevien vuosien inflaatioon olivat myos Euroo-
pan keskuspankkia maltillisemmat. Heidén viiden vuoden ennusteen mukaan inflaatio-
taso tulee vaihtelemaan 2,5 % ja 3,5 % vililld. (Owyang & Bennett, 2022) Naméi ovat

huomattavasti 1dhempiné inflaatiotavoitetta.

Kehittyvien talouksien maat eroavat hieman inflaatiotavoitteissaan verrattuna kehittynei-

siin talouksiin. Ensinnékin inflaatiotavoitteet otettiin osaksi rahapolitiikkaa kehittyvissa
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talouksissa my6hemmin (Fraga, Goldfajn & Minella, 2003, 5). Kehittyvit taloudet joutu-
vat my0s harjoittamaan rahapolitiikkaa ja asettamaan inflaatiotavoitteita hyvin erilaisissa
makroekonomisissa olosuhteissa kuin kehittyneet taloudet. Kehittyneissi talouksissa on
esimerkiksi huomattavasti kehittyneemmat instituutiot ja poliittiset kaytdnnot. Kehitty-
vissd talouksissa esimerkiksi luottamus keskuspankkeihin on pienempéé, rahoitusjérjes-
telmét ovat haavoittuvaisempia ja ne reagoivat herkemmin esimerkiksi talouteen tuleviin
padoman shokkeihin. Useissa kehittyvissé talouksissa inflaatiotavoitteet ovat kuitenkin
otettu kayttdoon, ja ne ovat selvisti laskeneet keskimairdisid inflaatiotasoja. (Stojanovkij

& Petrevski, 2021, 2539-2585)

Kehittyvissa talouksissa keskuspankit yleensa asettavat inflaatiotavoitteensa kehittyneita
talouksia korkeammalle. Esimerkiksi Meksikossa inflaatiotavoite on vaihdellut vuosien
varrella 2—4 9% vilissd ja Brasiliassa tavoite on vield titikin korkeampi 4,5 %, kidyden
korkeimmillaan myd&s yli kuudessa prosentissa. Eurooppalaisista kehittyvistd markki-
noista Turkissa inflaatiotavoite on ollut EKP:n tasoa korkeampi, noin 5 % luokkaa. Aa-
siassa Indonesiassa ja Afrikassa Eteld-Afrikassa inflaatiotavoitteet ovat myos korkeampia

vaihdellen noin 3-6 % vililla. (de Mello, 2008, 43—147)

3.3 Rahapolitiikka

Keskuspankit pyrkivit hallitsemaan hintatasoja rahapolitiikan keinoin. Eniten keskuspan-
kit méarittelevit rahapolititkkaa avomarkkinaoperaatioilla eli myymélla ja ostamalla val-
tion joukkovelkakirjoja. Muita perinteisid rahapolitiikan keinoja ovat reservivaatimukset
ja ohjauskoron saitely. Reservivaatimuksilla keskuspankit pystyvit vaikuttamaan perin-
teisten pankkien reservien médrdén ja erityisesti niiden alarajaan. Reserveilla tarkoitetaan
pankkien varojen maarii taseessa suhteessa talletuksiin. Reservivaatimuksia nostamalla
rahaa on vihemmin kiytettdvissd ja sen tarjonta vihenee. Tétd rahapolitiikan keinoa ei
juurikaan endd kiytetd, koska esimerkiksi rahoitusjédrjestelmén kehittymisen my6td se on
menettinyt merkitystddn. Ohjauskorkoa sddtelemélld keskuspankki puolestaan méadarittaa
sen, milld korolla se lainaa perinteisille pankeille rahaa. Ndin se pystyy vaikuttamaan ta-
louden korkotasoon. (Mankiw, 2009, 83—102) Esimerkiksi Yhdysvaltojen keskuspankki
nostaakin my0s kohtuulliset pitkdn aikavélin korkotasot yhdeksi rahapolitiikan tavoit-

teeksi (Federal Reserve, 2021, 3).
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Rahapolitiikalla on moninaisia vaikutuksia taloudessa. Se vaikuttaa suoraan korkotasoi-
hin ja epédsuorasti osakehintoihin, varallisuuteen ja valuuttakursseihin. Ndiden kautta ra-
hapolitiikan paitokset kanavoituvat myos kulutukseen, investointeihin, tuotantoon, tydl-
lisyyteen ja inflaatioon. Tehokas rahapolitiikka on omiaan tukemaan fiskaalipoliittisia
padtoksid kansantaloudessa. Yhdysvalloissa keskuspankissa rahapolitiikan paatoksia te-
kevien pitdd arvioida, miten talous tulee kehittymiddn seuraavassa kahdessa vuodessa.
(Federal Reserve, 2021, 21-30) Rahapolitiikka on perusperiaatteiltaan hyvin samanlaista
taloudesta riippumatta, joten ndiden ominaisuuksien voidaan katsoa olevan globaaleja ja

patevin my6s muihin talouksiin.

Euromaissa rahapolitiikan ominaispiirre on, ettei kansallisella tasolla valtioilla ole oi-
keutta tehda itsendisesti rahapoliittisia padtoksid. Tadma on merkittéva tekija, koska euro-
alue muodostuu talouden saralla hyvin erilaisista valtioista. Ndin Euroopan keskuspankki
joutuu rahapoliittisissa padtoksissddn huomioimaan kaikkien valtioiden talouden tilan-
teen, jotka saattavat poiketa hyvin paljon keskendin toisistaan. Tdma johtaa siihen, etti

rahapolitiikan paitokset eivit voi olla kaikkien maiden osalta optimaalisia.

Vuoden 2008 finanssikriisin jédlkeen rahapolitiikka ja sen implementointi koki merkitta-
vid muutoksia. Kriisilla oli niin merkittdvid vaikutuksia kansantalouteen erityisesti Yh-
dysvalloissa, etteivit perinteiset rahapolitiikan keinot endi olleet riittdvid. Ndin rinnalle
nousi uusia keinoja, joilla taloutta pyrittiin vakauttamaan kriisin hetkelld. Niitd epataval-
lisiksi kutsuttavia keinoja ovat esimerkiksi rahapolitiikan ennakoiva viestinta ja keskus-
pankin méadréllinen elvytys. Ennakoivaan viestintddn esimerkiksi kuuluu, ettd Yhdysval-
tojen keskuspankki ilmoittaa kokoustensa jélkeen inflaatiotavoitteensa yleisolle. Kansa-
laisten odotukset, eli se, mitd keskuspankin ajatellaan tekevédn korkotasolle tulevaisuu-
dessa, vaikuttaa taloudessa erityisesti pitkdn aikavilin korkotasoihin. Ennakoivalla vies-
tinndlld pyritddn vaikuttamaan kansalaisten rahapolitiikka- ja inflaatio-odotuksiin ja nédin

vakauttamaan kansantaloutta. (Federal Reserve, 2021, 24)

Madrillisessd elvytyksessd puolestaan keskuspankit ostavat suuria méérid varoja rahoi-
tusmarkkinoilta. Erityisesti keskuspankit ostavat pitkdn aikavilin arvopapereita, koska
niilld pystytdén vaikuttamaan pitkén aikavilin korkotasoihin. Tavanomaiset rahapolitii-
kan keinot vaikuttavat ldhinnd lyhyen aikavilin korkotasoihin, joten timd on hyvé esi-
merkki siitd, miten epiatavanomaiset keinot tdydentévét rahapolitiikan keinojen vaikutus-

mahdollisuuksia. (Federal Reserve, 2021, 47)

26



Rahapolitiikan keinot voidaan yksinkertaistettuna jakaa kahteen eri osaan. Keskuspankit
voivat pyrkid esimerkiksi vastaamaan tuotannon pienenemiseen harjoittamalla ekspansii-
vista rahapolitiikkaa ja ndin tehdé taloustilanteesta suotuisamman kulutukselle. Vaihto-
ehtoisesti jos taloudessa ilmenee inflaatiota, keskuspankit voivat pyrkié vastaamaan tdhén
kiristimaélla rahapolitiikkaa ja vihentdmalld rahan tarjontaa. Rahapolitiikalla vaikutetaan

siis rahan mééréén ja sen hintaan taloudessa. (Federal Reserve, 2021, 31)

Rahapolitiikka harjoitettaessa ja taloutta tasapainottaessa pitdd huomioida, ettd rahapoli-
titkkan paatoksilld on viivéstetty vaikutus reaalitalouteen. Erityisesti vaikutukset hintata-
soon tulevat voimakkaasti viiveelld, joten vaikka rahapolitiikalla pyritdén hillitsemain
nimenomaan inflaatiota, eivit tulokset ole nopeita. Yleisen kdsityksen mukaan inflaatio-
vaikutuksiin voi menni jopa kaksi vuotta. Vastaavasti politiikantekijoille voi esiintya vii-
veitd myds siind, miten talouden tilannetta eri suhdanteissa havainnoidaan. (Koenig, Lee-

son & Kahn, 2012, 295)

Rahapolitiikan perusperiaatteet ovat melko yksinkertaisia, mutta vélittyminen ja vaiku-
tukset reaalitalouteen moninaisia. Ekspansiivinen rahapolitiikka vaikuttaa lyhyelld aika-
vililld tuotantoon ja tydllisyyteen, mutta ei hintoihin. Néin lyhyell4 aikavélilla vaikutuk-
set ovat ldhinnd positiivisia. Pitkélld aikavélilla ekspansiivisella rahapolitiikalla on kui-
tenkin vaikutuksia hintatasoon, normaalien oletusten vallitessa hintatasoa nostaen, koska
rahan tarjonta on lisddntynyt. Pitkélld aikavililld puolestaan vaikutukset tuotantoon ja
tyOllisyyteen eivit ole merkityksellisid. Kiristamalld rahapolititkkaa vaikutukset ovat

painvastaiset. (Simpson, 2014, 211-218)

Esimerkiksi juuri korkean inflaation aikana korkotasoja nostetaan, jotta kysynti heikke-
nisi ja sitd kautta inflaatio laskisi. Taloustieteellisestd ndkokulmasta aggregaattitason ky-
synnén pitdd olla tilloin tarjonnan alapuolella. Voimakas korkojen nosto voi tosin johtaa
luottolamaan, joka voi nostaa korkotasoja entisestddn. (Simpson, 2014, 218-232) Niin
kiristdvilld rahapolitiikalla voi olla arvaamattomia ja vaikeasti ennustettavissa olevia ker-

ronnaisvaikutuksia.
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3.4 Taylorin sidinto

Rahapolitiikka nousi merkittdvaan rooliin 1970-luvun laman jilkeen. Aiemmin valloilla
oli ollut ajatus, ettei rahapolitiikalla ole merkittdvia vaikutuksia reaalitalouteen. John
Taylor méaéritteli 1980-luvun alussa rahapolitiikkaa. Hin loi inflaation hallitsemiseen ja
korkotasojen madrittdmiseen Taylorin sddnnon, jonka perusteella keskuspankit voivat ar-
vioida, milld tasolla korkotason tulisi taloudessa olla. Taylorin sdédnt6 muutti sitd, miten
keskuspankeissa suhtauduttiin rahapolitiitkkaan. Taylorin mukaan lyhyen aikavélin kor-

kotaso on tarkein instrumentti rahapolitiikassa. (Koenig, ym., 2012)

Taylorin sddntd on yksinkertainen ja intuitiivinen. Siind rahapolitiikkaa harjoitetaan ly-
hyen aikavélin korkotasoa muuttamalla. Taylorin sdann6illd selitetddn yhtdalta, miten ra-
hapolitiikkaa on harjoitettu aiemmin, ja miten sité pitdisi tulevaisuudessa harjoittaa. Yk-
sinkertaistettuna Taylorin sddnt6 linjaa, ettd rahapolitiikan tulee olla vastatoimi tulevaan
informaatioon talouden tilanteesta verrattuna periodiseen tarkkailuun. Taylorin sd&nnén
mukaan lyhyen aikavilin korkotaso pystytddn normatiivisesti selittdiméén yksinkertaisen

kaavan avulla (kaava 1):
(1) r=p+0.5(p-2) +2,

jossa 'y on BKT:n reaalinen muutos prosentteina trendistédn ja p on inflaation taso vii-
meisen neljin kvartaalin aikana. Taylorin mukaan tdmén perusteella voidaan arvioida,

milld tasolla lyhyen aikavélin korkotason r tulisi olla. (Taylor, 1993, 195-214)

Historiallisen katsauksen mukaan Taylorin sdéntdd on noudatettu hyvin talouden nousu-
kausina, mutta ei taantumissa kuten esimerkiksi aiemmin mainitussa 1970-luvun suuressa
inflaatiossa. Esimerkiksi ennen finanssikriisin puhkeamista Taylorin sdéntda ei ollut nou-
datettu, joka viittaa liian 10ysddn rahapolitiikkaan (Koenig ym. 2012, 83). Voidaan olet-
taa, ettd myOs nyt inflaation nopeasti noustua Taylorin sddntdd ei ole noudatettu, eikd

korkotasoja ole nostettu tarpeeksi.

Tarked osa rahapolitiikan teoriaa on my0s Taylorin periaatteet (Taylor’s principles). Ha-
nen mukaansa rahapolitiikan tulisi olla systemaattista ja ennalta-arvattavaa. Hin myos
lisési, ettd rahapolitiikan tulee olla ldpindkyvéa ja merkittivistd rahapolititkan paatoksisté
tulee tiedottaa kansalaisia. Toinen, teknisempi ja ehkd jopa Taylorin sdéntdon olennai-

semmin liittyvd perusperiaate on, ettd hdnen mukaansa nominaalisen korkotason tulisi

28



reagoida yli 1:1 suhteessa inflaation muutoksiin. (Koenig, ym. 2012, 279-285) Toisin
sanoen tdma tarkoittaa sité, ettd reaalisen korkotason tulee olla aina positiivinen. Talloin

Taylorin mukaan rahapolitiikan paatokset ovat tarpeeksi tiukkoja.

On hyvé muistaa, ettd Taylorin sdidnté on hyvéa ldhtokohta rahapolitiikalle, mutta sitéd ei
tule joka tilanteessa noudattaa tiysin mekaanisesti. Esimerkiksi finanssikriisin jilkeen
politiikantekijéiltd vaadittiin niin poikkeuksellisia rahapoliittisia toimia, ettei Taylorin
sddantoa voitu noudattaa. Tuolloin esimerkiksi tormaéttiin sithen tosiasiaan, ettei korkota-

soa voi laskea loputtomiin ja nollakorkojen jilkeen tarvittiinkin myo6s muita keinoja.

Kaikki rahapolitiikan sddnndt ovat myos alttiita epdvarmuuksille ja ennustuksemme tule-
vaisuudesta ovat aina epdvarmoja. Taylorin mukaan myos politiikkapéétosten tulisi olla
vastakkaisia esimerkiksi inflaation kehitykseen ndhden ja palauttaa pitkdn aikavilin tasa-
paino tasaisesti, eikd kertarysidykselld. Tarkedd on myos, ettd tulevaisuutta ennustettaessa
on olemassa monia erilaisia skenaarioita, joihin on valmistauduttu. (Koenig, ym. 2012,

279-299)
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4 PANKKIEN ULKOPUOLISEN RAHOITUSSEKTORIN
YHTEYS RAHAPOLITIIKKAAN

Tassd luvussa perehdytddn aiemman kirjallisuuden avulla pankkien ulkopuolisen rahoi-
tussektorin ja rahapolitiikan yhteyteen. Aiheesta on paljon aiempaa tutkimusta, mutta nii-
den tulokset ovat keskendéin hyvin erilaisia. Luvun ensimmaisessi osiossa perehdytéddn
pankkien ulkopuolisen rahoitussektorin rakenteellisiin eroihin eri markkinoilla. Raken-
teellisten erojen pohjalta toisessa osiossa voidaan tutustua sektorin yhteyteen rahapolitii-

kan vélittymisessd Euroopassa, Yhdysvalloissa ja kehittyvilld markkinoilla.

4.1 Rakenteelliset erot eri markkinoilla

Kuten jo aiemmin todettu, pankkien ulkopuolinen rahoitussektori on hyvin erilainen eri
valtioissa ja markkinoilla. Ndin my0s sen vaikutukset rahapolitiikan vilittymiseen eroa-
vat suuresti eri olosuhteissa. Sektorin erot eri markkinoilla voidaan jakaa kolmeen osaan.
Niitd ovat erilainen sdintely ja talouden markkinarakenteet kehittyvien ja kehittyneiden
markkinoiden valilla, erilaiset toimijat ja ominaisuudet pankkien ulkopuolisella rahoitus-

sektorilla seka erilaiset asiakaskunnat.

Kehittyvien markkinoiden talouksissa on paljon ominaispiirteitd, jotka erottavat ne kehit-
tyneistd talouksista kuten Yhdysvalloista, Iso-Britanniasta ja Euroalueesta. Kirjallisuu-
dessa kehittyvien markkinoiden pankkien ulkopuolisen rahoitussektorin tutkimus keskit-
tyy paljolti Kiinaan, mutta tuloksia voidaan kuitenkin johtaa myds muihin kehittyviin
markkinoihin (Dangin, Otcheren, Son ja Yanin 2021, 1440). My0s tdssd luvussa esitel-
laan useita Kiinaa koskevia tutkimuksia, mutta niiden tulokset ovat verrattavissa myos
muihin kehittyviin talouksiin, joissa pankkien ulkopuolisen rahoitussektorin toimintaa

esiintyy.

Kehittyvit taloudet, joissa esiintyy merkittdvisti pankkien ulkopuolisen rahoitussektorin
toimintaa ovat hyvin samanlaisia instituutio- ja markkinarakenteiltaan. Yhdistavid teki-
jOitd ovat esimerkiksi alikehittyneet pddomamarkkinat, heikko yritysten hallinnointi, tur-

vautuminen perinteisten pankkien lainanantoon, valtion dominoiva pankkisektori, laaja

30



valtio-omisteisuus yrityksissd, sekd poliittisiin ja muihin suhteisiin liittyvét transaktiot

yritysten vélilld. (Dang ym., 2021, 1440)

Kiinan ohella myos esimerkiksi Brasilian ja Intian pankkien ulkopuolinen rahoitussektori
on kasvanut todella nopeasti. Kiinan malli on toiminut myo6s hyvana esimerkkind muille
kehittyville talouksille. Yksityisten ja yritysten hy6tyjen lisdksi myds sijoittajien saamat
paremmat tuotot ovat olleet mukana auttamassa pankkien ulkopuolisen rahoitussektorin
kasvua. Yksi hyvé esimerkki on Intiassa toimiva Housing Development Financing Cor-
poration, joka tarjoaa kotitalouksille asuntolainoja. Toiminnan rajoittuessa vain asunto-
lainoihin sitd ei luokitella pankiksi, ja niin se sijoittuu pankkien ulkopuoliseen rahoitus-

toimintaan. (Bryane, 2014, 5)

Kehittyvissa talouksissa on 10ydetty vahva yhteys BKT:n kasvun ja pankkien ulkopuoli-
sen rahoitussektorin kasvun vililld. Ndin talouden kasvaessa pankkien ulkopuolisen va-
rallisuuden méara kasvaa. Samalla, kun kehittyvien markkinoiden pankkien ulkopuolinen
rahoitussektori on kasvanut ja kehittynyt, myds sen yhteydet muihin markkinoihin ovat
lisddntyneet. Erityisesti yhdysvaltalaiset rahoitusalan toimijat hyddyntivit kehittyvien
markkinoiden pankkeja 16ytddkseen parempia tuottoja. Ndin mahdollisesti myos rahoi-
tusshokkien tapahtuessa Yhdysvallat ja kehittyvit markkinat ovat yhteydessa toisiinsa.
Rahoitusvirrat alueiden vililld lisddvét samalla my6s epidvakautta molemmilla markki-
noilla. Euroopan ja kehittyvien markkinoiden vélinen yhteys on heikompi, silld viime
vuosikymmenen aikana talouden kriisit ovat koetelleet Eurooppaa pahemmin, ja ndin ris-
kien kasvaessa Euroopasta on vedetty varallisuutta pois kehittyviltd markkinoilta. (Rapih,

2022, 1266—-1270)

Kiinassa on pitkdén ollut tilanne, jossa yritysten tuli varautua valtio-omisteisiin rahoitta-
jiin, jotka toimivat hallinnon mukaisesti ja rahoittivat 1dhinnd valtio-omisteisia yrityksia.
Niin pankkien ulkopuolinen rahoitussektori on Kiinassa tirked tekijé, joka muokkaa ra-
hoitussektoria markkinaorientoituneemmaksi. Sektorin kasvu on ollut kehittyvissi ta-
louksissa hyvin voimakasta ja yritykset kdyttiavét sitd yhd enemmén rahoittamaan inves-
tointejaan. My0s yritysten védlinen lainananto on yleistd, ja estimaattien mukaan tdmé on
positiivisessa yhteydessé investointien kanssa. Yksityisyrittdjien voidaankin katsoa hyd-
tyneen pankkien ulkopuolisen rahoitussektorin kasvusta. Toisaalta timé herdttdd kysy-

myksen viekod pankkien ulkopuolinen rahoitussektori markkinoita tehokkaammaksi vai
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lainoitetaanko sen myotd myds yrityksid, jotka eivit parjdd. (Dang ym., 2022, 1437—

1443)

Suomen Pankin Karlo Kaukon (2019, 3) mukaan Kiinassa pankkien ulkopuoliset rahoit-
tajat voivat toimia melko vapaasti, kun taas perinteisten pankkien tulee antaa halpaa ra-
hoitusta valtion valitsemille sektoreille. Pankkien ulkopuolisen rahoituksen tuotteille on
ollut kysyntid, koska ne tarjoavat perinteisid pankkeja huomattavasti suurempia tuottoja.
Toinen kehittyneistd talouksista erilainen piirre on, ettd rahoitusta tarjotaan 1dhinna vain
yrityksille, eikd myds kotitalouksille, kuten esimerkiksi Yhdysvalloissa. Tdmén perus-
teella voidaan olettaa, ettd kehittyneilla markkinoilla pankkien ulkopuolisen rahoitussek-
torin asiakaskunta on heterogeenisempi kuin kehittyvilld markkinoilla, koska se koostuu

laajemmasta joukosta erilaisia toimijoita.

Rahapolitiikan vélittymisen ja inflaation kannalta ehk& suurin ero eri markkinoiden pank-
kien ulkopuolisen rahoitussektorien vélilld on siind, ettd kehittyvilld markkinoilla pank-
kien ulkopuolinen rahoitussektori osallistuu my6s rahan luomiseen. Rahaa luodaan reaa-
litalouteen varojen laajentamisella (asset expansion), joka vastaa pankkien lainoihin liit-
tyvad luottorahan luomista. Tdma tehdién kuitenkin sddntelyn rajoituksia kiertdmalla pii-

lottamalla lainoja vaihtoehtoisina tase-erina (Sun, 2019, 6)

Rahan luonti tapahtuu prosessissa, johon osallistuvat sekd perinteiset pankit, ettd pank-
kien ulkopuolinen rahoitussektori. Perinteiset pankit luovat rahaa kuten normaalistikin
lainauksessaan, mutta kirjanpidollisilla menetelmilla ja lainoja piilottamalla ne kykenevit

kiertimdan luotonannon rajoituksia. (Sun, 2019, 3)

Alla olevassa taulukossa 1 on kuvattu yksinkertaistettu versio siitd, miltd perinteisten
pankkien tase-erit ndyttivat pankkien ulkopuolisen rahoitussektorin rahan luonnin yhtey-
dessd. Punaisella merkityt kohdat mahdollistavat rahan luonnin perinteisten pankkien
normaalin luotonannon ulkopuolella. Rahan luonti keskittyy harmaan rahan lainoihin
(entrusted loans), joissa perinteinen pankki neuvottelee lainan mutta ei toimi velkojana
tai velallisena, ja trustilainoihin, joissa vélikétend toimii pankkien ulkopuoliseen rahoi-
tussektoriin kuuluvat trustiyhtiot. Perinteiset pankit voivat siis olla mukana prosessissa,
mutta esimerkiksi harmaan rahan lainoissa pankki kerdd vain komissiot, eikd kanna mi-
tiédn riskid (Wang ym., 2022, 256) Perinteiset pankit eivit siis osallistu rahan vélitykseen,

vaan toimivat vain neuvottelijana.
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Taulukko 1: Pankkien ulkopuolisen rahoitussektorin rahan luonti prosessi kehittyvilld

markkinoilla
Pankin tase VERCENEE] Vastattavaa
Tase Lainat yrityksille Talletus
Rahan luonti Pankkienviliset lainat | Lainat keskuspankilta
Reservit Pankin padoma
Lainat pankkien ulko-
puoliselle rahoitus-
sektorille
Omaisuudenhoitosopimuk-
Taseen ulkopuolella | Harmaa raha set
Trustilainat

Néma epityypilliset kirjapidolliset menetelmait johtavat merkittdvain informaation asym-
metriaan ja lisddvét rahoitustoimijoiden likviditeettipuutteen uhkaa. Pankkien ulkopuoli-
sen rahoitussektorin likviditeettid on hankala seurata ja sdénnelld. Tdma johti esimerkiksi

Kiinassa vuonna 2013 korkotasojen suureen vaihteluun. (Sun, 2019, 3)

Rahoitusta vilittavét toimijat pystyvit siis luomaan talouteen lisd rahaa kirjanpidollisilla
menetelmilld, joissa luodaan omaisuuseristi velkoja. Kehittyvissid talouksissa tdma
uniikki pankkien ulkopuolisen rahoitussektorin muoto syntyy perinteisten pankkien do-
minoimasta rahoitussektorista ja sdéintelyn aiheuttamista rajoituksista. Pankkien ulkopuo-
lisen rahoitussektorin rahan luonti ja tarjonnan lisddminen on vastaavaa kuin pankkien
perinteinen luotonanto, kun se kasvattaa omaisuuserien méérad ja luo rahaa tdyttden re-

aalitalouden rahoitustarpeita. (Sun, 2019, 5)

Kun pankkien ulkopuolinen rahoitussektori alkoi Kiinassa kasvaa vuoden 2010 luoton-
antoa tiukentavan sidéntelyn myo6té, sen osuus Kiinan rahan tarjonnasta kasvoi merkitti-
visti. Suuri osa pankkien ulkopuolisesta rahoituksesta menee toimialoille, joilla on paljon
ylikapasiteettia, kuten rakennusalalle. Eurooppaan ja Yhdysvaltoihin verrattavissa oleva
pankkien ulkopuolinen rahoitussektori ja esimerkiksi arvopaperistaminen on Kiinassa
melko pienti. (Sun, 2019, 18) Yksi ero on myos, ettd Kiinassa ja muuallakin kehittyvissa
talouksissa pankkien ulkopuolista rahoitustoimintaa harjoittavat toimijat ovat melko pie-
nid, verrattuna linsimaihin (Allen & Gu, 2021, 417). Euroopassa ja Yhdysvalloissa toi-
mijat saattavat olla esimerkiksi hyvinkin isoja investointipankkeja. Tdmé kuvastaa hyvin

markkinoiden vélisié eroja.
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Kehittyneissa talouksissa téllaista rahan luonnin ldhdetti ei ole, koska pankkien ulkopuo-
linen rahoitussektori on rakenteeltaan niin erilainen, ettd vastaavia tuotteita ei ole tarjolla.
Esimerkiksi Kiinan ja Yhdysvaltojen pankkien ulkopuoliset rahoitussektorit eroavat toi-
sistaan rahoitusjirjestelmien taustojen, mekanismien ja riskiprofiilien suhteen. Yhdysval-
loissa ja Euroopassa pankkien ulkopuolinen rahoitussektori keskittyy 1dhinnd arvopape-
ristamiseen. Kiinassa puolestaan pankkien ulkopuolinen rahoitussektori luo rahaa reaali-

talouteen perinteisten pankkien luotonannon tapaisilla tuotteilla. (Sun, 2019, 7)

Kehittyneissd talouksissa rahan luonti ja tarjonta on puhtaasti keskuspankkien ja perin-
teisten pankkien nojalla, jotka molemmat ovat vahvasti sdfinneltyjé julkisten tahojen puo-
lesta. Perinteiselld rahapolitiikalla ja esimerkiksi korkotasoja kiristimalld on myds selva
yhteys perinteisten pankkien luotonantoon, jolla saadaan hillittyd inflaatiota rahapolitii-
kan keinoin. Ndin voidaan ainakin olettaa, ettd pankkien ulkopuolinen rahoitussektori
vaikuttaa rahapolitiikan vilittymiseen enemmaén talouksissa, jotka muistuttavat Kiinaa ja
joissa rahan luontiin osallistuu my6s muita toimijoita keskuspankin ja perinteisten pank-

kien lisdksi.

Tutkimuskirjallisuuden mukaan voidaan myds todeta, ettd kehittyvissd talouksissa pank-
kien ulkopuoliselle rahoitussektorille on enemmin tarvetta ja se lisdd enemmain hyvin-
vointia kuin kehittyneissd talouksissa. Kehittyvien talouksien alikehittyneiden rahoitus-
markkinoiden myotd pankkien ulkopuolisen rahoitussektorin lainananto ohjautuu alira-
hoitetuille aloille, jotka tarvitsevat rahoitusta esimerkiksi investointeihin. Valtion ohjaa-
maan perinteisten pankkien toimintaan verrattuna esimerkiksi Kiinassa pankkien ulko-
puolisen rahoitussektorin lainat kayttdytyvit markkinaperusteisesti ja ne hinnoitellaan

riskin mukaan, esimerkiksi toimialariski huomioiden. (Allen & Gu, 2021, 413)

Kehittyvissi talouksissa, joissa voimakkaan talouskasvun myo6ta etsitdédn jatkuvasti uusia
innovatiivisia rahoitusvirtoja yksityisten tarjoajien kautta pankkien ulkopuolinen rahoi-
tustoiminta néyttiisi olevan kannattavampaa. (Leyson & Thrift, 2007, 98—115) Pankkien
ulkopuolinen rahoitussektori tukee merkittavisti talouskasvua kehittyvilld markkinoilla

tarjoamalla rahoitusta toimialoille, jotka eivit sitd muuten saisi.

Pankkien ulkopuolisen rahoitussektorin vélilld on eroja myds kehittyneiden maiden kes-
ken. Kuten jo aiemmin mainittu, toisin kuin muilla kehittyneilld talouksilla Yhdysvalto-
jen rahoitusmarkkinoilla on paljon yhteyksié kehittyviin talouksiin. Toisaalta myds Yh-

dysvaltojen, Euroopan ja Iso-Britannian pankkien ulkopuolisten rahoitussektorien vélilla
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on paljon yhteyksid, jotka lisdévit osaltaan epdvakautta kehittyneilld markkinoilla (Er-
rico, Harutyunyan, Loukoianova, Korniyenko, Amidzi¢ & Shin, 2014, 2). Niin voidaan
olettaa, ettd mahdolliset rahoitusshokit Yhdysvalloissa nikyisivit ainakin osittain myos

Euroopan ja Iso-Britannian markkinoilla.

Toinen ero on havaittavissa pankkien ulkopuolisen rahoitussektorin kehityksessé viimei-
sen 15 vuoden aikana. Finanssikriisin jdlkeen Yhdysvaltojen pankkien ulkopuolinen ra-
hoitussektori on kokonaisuudessaan pienentynyt, kun taas Euroopassa ja Iso-Britanniassa
se on kasvanut (Allen & Gu, 2021, 417). Syy tédhén on oletettavasti siini, ettd finanssi-
kriisi puhkesi juuri Yhdysvalloista ja pankkien ulkopuolinen rahoitussektori oli siind yksi
merkittdvimmista tekijoistd. Luvut kuitenkin vaihtelevat paljon sen mukaan, kuinka laa-

jaa médritelmid pankkien ulkopuolisesta rahoitussektorista kiytetdan.

Euroopassa pankkien ulkopuolisella rahoitussektorilla korostuu arvopaperistamista har-
joittavat toimijat. Trendi on jatkunut jo pitkédn ja arvopaperistamista Euroopassa lisési
esimerkiksi yhteisvaluutta euron muodostuminen, taloudellinen yhtendistyminen ja va-
luuttakurssien hdviaminen. Esimerkiksi Italiassa arvopaperistamista varten muodostettiin
laki, jolla se mahdollistettiin. (Qanaz & Raza, 2022, 110) Euroopassa on kirsitty viimei-
sen vuosikymmenen aikana myds luottolamasta, jolloin rahoitusmarkkinoiden luotonanto
on ollut talouden toiminnan kannalta liian alhaista. Tdimédn myotd esimerkiksi juuri Itali-
assa talousministeri kehotti kansalaisia ottamaan osaa pankkien ulkopuoliseen rahoitus-
toimintaan ja sitd kautta kiithdyttimaéan luotonantoa (Bryane, 2014, 5). Ndin Eurooppa on
poikkeuksellinen esimerkki siind, ettd pankkien ulkopuoliseen rahoitustoimintaan on kan-

nustettu jopa julkisen tahon toimesta.

4.2 Yhteys rahapolitiikan vilittymiseen

Boivinin, Kileyn ja Mishkinin (2010, 2) mukaan jo vuosikymmenien ajan rahapolitiikan
paitosten vaikutukset reaalitalouteen ovat olleet pienempié. Yksi tdhdn mahdollisesti vai-
kuttanut tekijd on ollut samalla ajanjaksolla tapahtunut pankkien ulkopuolisen rahoitus-

sektorin kasvu. Téssé alaluvussa tutustutaan tutkimuskirjallisuuden avulla siihen, miten
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pankkien ulkopuolinen rahoitustoiminta on yhteydessa rahapolitiikan vilittymiseen. Vai-
kutukset ovat moninaisia ja hyvin erilaisia eri markkinoiden kesken, joten késittely on

jaettu erikseen Yhdysvaltojen, Euroalueen ja kehittyvien talouksien nikékulmaan.

Okurin ja Soylun (2020, 2534) mukaan on tiarkedd, ettd rahapolitiikasta vastaavat paattdjat
ymmartdvat pankkien ulkopuolisen rahoitussektorin ja rahapolitiikan viliset yhteydet.
Néin paittijit pystyvit tekemain talouden kannalta parempia politiikkapaédtoksid. Heidian
mukaansa on olemassa empiirisid 10ydoksid siitd, ettd korkotasoja nostettaessa pitkalla

aikavélilla talld on vaikutuksia pankkien ulkopuoliseen rahoitukseen.

Tutkimuskirjallisuudessa on paljon havaintoja siité, ettd pankkien ulkopuolinen rahoitus-
sektori heikentdd rahapolititkan vilittymistd ja ndin vaikeuttaa rahapolitiikan harjoitta-
mista. Johdantoluvussa mainitun Nelsonin ym. (2018, 200) tutkimuksen mukaan vuosien
19662007 vililla Yhdysvalloissa perinteisten pankkien varallisuus odotetusti pieneni ki-
ristyvén rahapolitiikan jilkeen. Toisaalta he 10ysivit myo0s, ettd nimé samat kiristivin
rahapolitiikan keinot puolestaan lisdsivédt pankkien ulkopuolisen rahoituksen varalli-
suutta. Heiddn mukaansa néyttiisikin siltd, ettd perinteisten pankkien varojen kehitys on
hyvin prosyklisté eli talouden yleisié syklejd mukailevia, kun taas pankkisektorin ulko-
puolisen rahoituksen laajuus ja varallisuus kéyttaytyvit hyvinkin talouden syklien vastai-

sesti.

Myo6s Gongin, Xiongin ja Zhangin (2021, 1674) mukaan positiivisilla korkotason sho-
keilla on pankkien ulkopuolista rahoitustoimintaa lisddvé vaikutus. Heiddn mukaansa sa-
moin myds vipuvarren kaytto lisdéntyisi. Simulaatioissaan pankkien ulkopuolinen rahoi-
tussektori ei ole herkka rahapolitiikan keinoille. He toteavatkin, ettd perinteiset rahapoli-
titkan keinot eivit ole enda riittdvid vastaamaan rahoitusmarkkinoiden uusiin muotoihin
ja innovaatioihin. Tdmén perusteella vaikuttaisikin, ettd pankkien ulkopuolisen rahoitus-

sektorin globaalin kasvun myd6td myds muita keinoja tulee hyodyntaa.

Tutkimuskirjallisuuden mukaan ehkd merkittdvin tekijd rahapolitiikan vélittymiseen on,
ettd perinteisten pankkien ja pankkien ulkopuolisen rahoitussektorin asiakaskunnissa on
suuria eroja. Pankkien ulkopuolisen rahoitussektorin asiakkaat ovat hyvin tuottoherkkii,
joten he ovat todenndkdisempid siirtiméén varojaan perinteisten pankkien talletuksista
pankkien ulkopuoliseen rahoitussektoriin korkojen noustessa. Tdmé vidhentad rahapoliit-

tisten korkopaitosten vaikutusta. (Xiao, 2020, 2379)
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Sijoittajien joukossa on siis hyvin paljon erilaisuutta rahoitusmarkkinoilla. Monesti raha-
politiikkaa koskevassa aiemmassa kirjallisuudessa pankit ja tallettajat on ajateltu ho-
mogeenisiksi, joka on virhe. Tulosten mukaan sijoittajien eroavaisuudet ja pankkien ul-
kopuolinen rahoitussektori heikentdd rahapolitiikan vélittymistd kolmasosalla. Vield ta-
tékin tirkedmpad on se, ettd rahoitusmarkkinoilla sijoitusten suhde perinteisten pankkien
ja pankkien ulkopuolisen rahoitussektorin valilli muuttuu. (Xiao, 2020, 2380) Tdma voi
johtaa merkittiviin epdvarmuuksiin rahoitusmarkkinoilla ja tehda sen alttiimmaksi krii-

seille.

Heterogeeniset asiakaskunnat johtuvat yksinkertaisesti siitd, ettd toimijoiden tarjoamat
tuotteet ovat erilaisia. Pankkien ulkopuolinen rahoitussektori tarjoaa korkeampia tuotto-
odotuksia, mutta toisaalta tuotteiden riskit ovat myds suurempia, eikd esimerkiksi takai-
sinmaksu ole yhtd varmaa. Pienet ja vihemman tietoiset sijoittajat valitsevat yleensa tal-
letuksen perinteiselle pankkisektorille, kun taas pankkien ulkopuolinen rahoitussektori
houkuttelee tuottohakuisia sijoittajia, kuten varakkaita yksiloitd ja yritysten varoja.
Vaikka tallettajat ja sijoittajat ovat keskendin erilaisia, niin perinteiset pankit ja pankkien
ulkopuolinen rahoitussektori toimivat kuitenkin samalla markkinalla, joten ne kilpailevat

asiakkaista keskenddn. (Xiao, 2020, 2381-2384)

Perinteisten pankkien talletuskorkojen ja pankkien ulkopuolisten rahoitussektorin tuottei-
den tuottojen erot kasvavat, kun korkotasoja nostetaan. Alhaisten korkojen aikaan tuot-
toerot ovat itse asiassa melko pienid. Kun Yhdysvaltojen keskuspankki nosti korkoja vuo-
sien 2004 ja 2006 valilla, pankkien talletusten ja rahamarkkinarahastojen vilinen spreadi
nousi puolesta prosenttiyksikostd melkein kolmeen prosenttiyksikkoon. (Xiao, 2020,

2390)

Vaikutukset ovat taloudellisesti merkitsevid. Yhden prosentin korkotasojen nosto on yh-
teydessd 0.2-0.9 % muutokseen rahamarkkinarahastojen sijoittamisessa muihin pankkien
ulkopuolisen rahoitussektorin toimijoihin. Tulokset paljastavat myos, ettd samalla kun
korkotasoja nostetaan, niin perinteiset pankit lainaavat myos enemmén rahamarkkinara-
hastoilta kompensoiden heiddn menetettyja talletuksiaan. Lisdksi, kun rahamarkkinara-
hastojen kdyttd yleistyy niin myds niiden arvopaperistaminen yleistyy. (Xiao, 2020,

2394)
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Perinteisilld pankeilla ei ole tarvetta nostaa talletuskorkojaan, koska heidédn asiakkaansa
eivit ole kovin tuottohakuisia. Pankkien ulkopuolisten rahoitussektorin toimijoiden puo-
lestaan tulee nostaa tuottojaan, jotta heidin asiakkaansa eiviét siirrd varojaan muihin kor-
kean tuotto-odotuksen tuotteisiin, kuten lyhyen ajan joukkovelkakirjalainoihin. Pankkien
ulkopuolisen rahoitussektorin tuotteet ovat siis paljon joustavampia, jolloin heidén tulee

reagoida korkotasojen muutoksiin. (Xiao, 2020, 2397)

Perinteiset pankit pystyvit siis hyddyntimaidn markkinavoimaansa, eivitkd muuta talle-
tuskorkoja kovin paljoa korkotason noustessa. Néin perinteisten pankkien monopolimal-
lissa rahapolitiikka on tehokkainta. Pankkien ulkopuolinen rahoitussektori tuo arvokkaan
vaihtoehdon rahoitusmarkkinoille, joka heikentdé perinteisten pankkien markkinavoimaa
ja luo markkinoille lisda kilpailua. Rahoitusjirjestelmén muutosta edistdd viime vuosina
tapahtunut tuottoherkdn markkinan ja asiakaskunnan kasvu esimerkiksi yritysten kasva-
neiden kassavarojen myo6té. (Xiao, 2020, 2416-2419) Pankkien ulkopuolinen rahoitus-

sektori néyttdisi tAssd mielessd muuttavan rahapolitiikan vélittymista.

4.2.1 Rahapolitiikan vilittyminen Euroopassa

Kuten jo aiemmin todettu, Euroopan pankkien ulkopuolinen rahoitussektori koostuu hy-
vin paljon arvopaperistamisesta. Qanasin ja Razan (2022, 107) mukaan rahapolitiikkaa
kiristdva shokki lisdd valittdomasti arvopaperistamista rahoitusmarkkinoilla. Tdma viittaisi
sithen, ettd korkotasojen noustessa perinteiset pankit siirtdvét riskid ja lisddvét toimin-
taansa pankkien ulkopuolisilla rahoitusmarkkinoilla. Vahdisempi perinteinen luotonanto
johtaa my®os siihen, ettd pankkien likviditeettisuhde paranee, jolloin ne voivat antaa lai-

noja ilman riskej likviditeettipaineesta. (Qanas & Raza, 2022, 116)

Niéin pankkien ulkopuolinen rahoitussektori voisi entisestddn vihentdd luotonantoa kor-
kotasojen noustessa. Kun perinteiset pankit lisddvit arvopaperistamista, vihenee lainojen
miird samalla heidédn taseessaan. Tdma pankkien mahdollisuus lyhyelld aikavalilld luoda
itse likviditeettid rahoitusmarkkinoilla pankkien ulkopuolisen rahoitussektorin kautta te-
kee niistd voimakkaampia markkinatoimijoita ja keskuspankeista riippumattomampia.

(Qanas & Raza, 2022, 117-120)
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Pitkélla aikavélilld rahapolititkan kiristimisen ja arvopaperistamisen lisdédntymisen
shokki vaimenee. Shokin jdlkeen palataan normaalille tasolle, eikd néin rahapolitiikkaa
voida pitdi tdysin mitdttoména, vaikka keskuspankkien keinot hallita rahoitusmarkkinoita
ovat rajoittuneemmat. Perinteiset pankit ja pankkien ulkopuoliset rahoitussektorin toimi-
jat uusien innovaatioiden myd6té luovat kuitenkin haasteita sdénteleville elimille. Keskus-
pankit pystyvit vain hidastamaan luotonantoa, mutta eivét pysty tdysin hallinnoimaan

sitd. (Qanas & Raza, 2022, 120)

Euroopan keskuspankki (EKP) on julkaissut hyvin laajan raportin pankkien ulkopuolisen
rahoitussektorin vaikutuksista rahapolitiikkaan. My®0s he toteavat raportissaan, etti pank-
kien ulkopuolisen rahoitussektorin merkittdvad kasvu finanssikriisin jélkeen on vaikutta-
nut vahvasti rahapolitiikkaan. EKP:n mukaan pankkien ulkopuolisen rahoitussektorin toi-
mijat ovat herkempii sellaisille rahapolitiikan keinoille, jotka muuttavat pitkid korkota-

soja. (Euroopan keskuspankki, 2021, 2)

EKP:n mukaan Euroopassa ei ole konsensusta siitd, mihin suuntaan rahapolitiikan vilit-
tyminen reaalitalouteen kehittyy pankkien ulkopuolisen rahoitussektorin myd6td. Yksi
merkittiva tekijd Euroopassa on, ettd jasenvaltiot ovat myds rahoitussektoreiltaan hyvin
heterogeenisia. Ekonometristen 16yddsten mukaan lyhyen aikavilin koronmuutosten vé-
littyminen vaikuttaa reaalitalouteen parhaiten jdsenvaltioissa, joissa perinteisten pankkien
yrityslainat dominoivat. (Euroopan keskuspankki, 2021, 4) Rahoitusmarkkinoiden hete-
rogeenisuus jisenvaltioiden vélilld tekee rahapolitiikasta haastavampaa Euroopassa, kun

sama rahapolitiikka koskee kaikkia EU:n jdsenia.

Mielenkiintoista on, ettd EKP:n raportti antaa hieman erilaisen kuvan pankkien ulkopuo-
lisen rahoitussektorin vaikutuksista rahapolitiikan vélittymiseen kuin monet muut tieteel-
liset tutkimukset. Esimerkiksi yhteen rahapolitiikan keinoon, keskuspankkien varalli-
suuksien ostoihin, pankkien ulkopuolinen rahoitussektori reagoi EKP:n mukaan perintei-
sid pankkeja herkemmin (Euroopan keskuspankki, 2021, 4). Muutenkin EKP:n raportin
muodostama kuva on moniin tieteellisiin teksteihin verrattuna melko positiivinen. Tdma
voisi mahdollisesti tuoda mielenkiintoisia ndkokulmia korkeiden inflaatiolukujen hallit-

semiseen Euroopassa.

Vaikka pankkien ulkopuolisen rahoitussektorin riskinotto néyttéisi jopa vahvistavan ra-
hapolitiikan vilittymisté, luo se kuitenkin markkinoille epidvakautta ja haavoittuvuuksia.

Nailld lisddntyvilld riskeilld voi olla hyvin haitallisia vaikutuksia rahoitusmarkkinoiden
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vakaudelle. (Euroopan keskuspankki, 2021, 5) Ndmi epédvakaudet ovat myds voimak-
kaasti yhteydessa rahapolitiikan vilittymiseen, ja tekevét prosessista huomattavasti mo-

nimutkaisemman.

Ensinnékin pankkien ulkopuolisen rahoitussektorin ja ylipdénsé lisddntyneiden rahoitus-
toimijoiden luoma riippuvuus ja tartuttavuus rahoitusjérjestelmiin heikentia rahapolitii-
kan vilittymistd. Tamén takia tarkedksi tekijéksi rahapolitiikan vélittymisessd nousee re-
gulaatio. (Euroopan keskuspankki, 2021, 8) Sen avulla hallinnoivat elimet pystyvit méa-
rittiméén, miten varat jakautuvat rahoitusjirjestelméssa perinteisten pankkien ja muiden

toimijoiden kesken.

Pankkien ulkopuolisen rahoitussektorin toimijat ovat heterogeenisia keskenéén ja verrat-
tuna perinteisiin pankkeihin niilli on enemmén luottoriskié, duraatioriskié ja likviditeet-
tiriskid. Koska toimijoiden taseet ovat niin erilaisia keskenién, voi tdlld olla suuriakin
vaikutuksia rahapolitiikan vélittymiseen. EKP:n mukaan esimerkiksi duraatio vaikuttaa
sithen, miti sijoitusten arvolle kdy korkotasojen muuttuessa, joka vaikuttaa talouden luo-
tonantoon. Pankkien ulkopuolisen rahoitussektorin sijoitustuotteilla duraatio on yleensi
pidempi kuin perinteisten pankkien vastaavilla, joten sen takia ne esimerkiksi reagoivat

paremmin pitkien korkojen muutoksiin. (Euroopan keskuspankki, 2021, 23-28)

Rahoitusjirjestelmien heterogeenisuus vaikuttaa vilittymiseen siten, ettd talouksissa,
joissa pankkien ulkopuolinen rahoitussektori on pitkélle kehittynyt, yritysten on helpompi
vaihtaa rahoitusmuotojaan verrattuna talouteen, joissa perinteisten pankkien luotonanto
on ainoa varteenotettava vaihtoehto. Niin perinteisten pankkien ja pankkien ulkopuolisen
rahoitussektorin suhteellinen koko voi vaikuttaa hyvin paljon siihen, miten luotoanto ke-

hittyy rahapolitiikkaa kiristettdessd. (Euroopan keskuspankki, 2021, 25)

Nayttéisikin siltd, ettd Euroopan kaltaisessa rahoitusjirjestelmissd, jossa arvopaperista-
minen on hyvin vahvaa pankkien ulkopuolisen rahoitussektorin vaikutukset rahapolitii-
kan vilittymiseen voivat hyvinkin olla jopa positiivisia. Keskidon nousee regulaatio ja
kansalliset talouden ominaispiirteet. EKP:n mukaan lainsdddéntd ja instituutiot voivat
vaikuttaa sithen, miten rahapolitiikan muutoksiin reagoidaan. Esimerkiksi jos lainanotta-
jalla on paljon oikeuksia tai korkosuojaa, ei korkotasojen nousu vélttaméttd ndy yhtd suu-
rena perinteisten pankkien luotonannon pienentymisend. (Euroopan keskuspankki, 2021,

26)
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Lisdksi EKP:n raportissa huomioidaan, ettd rahoitusjirjestelmén toimijoiden suuren he-
terogeenisyyden vuoksi suuri merkitys rahapolitiikan vélittymiseen on silld, mité rahapo-
lititkan keinoja kéytetddn. Perinteiset pankit ndyttdisivit reagoivan paremmin korkota-
sojen muutoksiin, kun taas pankkien ulkopuolinen rahoitussektori reagoi voimakkaam-

min ja pitkdkestoisemmin keskuspankin ostoihin. (Euroopan keskuspankki, 2021, 27)

4.2.2 Rahapolitiikan vilittyminen Yhdysvalloissa

Kuten jo aiemmin mainittu, myods Yhdysvalloissa arvopaperistaminen muodostaa suuren
osan pankkien ulkopuolisesta rahoitussektorista, joten silld on paljon yhtildisyyksid Eu-
roopan kanssa. Ndin monet samat rahapolitiikan vilittymiseen liittyvit tekijat ovat ha-

vaittavissa my0s Yhdysvaltojen markkinalta. My0s eroavaisuuksia kuitenkin 16ytyy.

Viimeisten vuosien aikana Yhdysvaltojen keskuspankki FED on tehnyt rahapolitiikan
kannalta hyvin merkittdvin muutoksen. Ensimmaisti kertaa historiassa keskuspankki on
pyrkinyt saavuttamaan sellaisia rahapoliittisia keinoja, joilla myos pankkien ulkopuolinen
rahoitussektorin toimijat padsisivét osaksi sen reservejd. Aiheesta on kiistelty, mutta to-
teutuessaan se toisi tietyille pankkien ulkopuolisen rahoitussektorin toimijoille pankkien

kaltaista turvaa. (Wullweber, 2021, 69)

Yhdysvaltojen keskuspankki on toteuttanut ndmé rahapoliittiset keinot 1dhinné reposopi-
musten avulla. Reposopimukset ovat takaisinostosopimuksia ja rahapolitiikan perinteis-
ten keinojen listalla lukeutuvat avomarkkinaoperaatioihin. Reposopimuksessa keskus-
pankki ostaa arvopapereita joltain pankkien ulkopuolisen rahoitussektorin toimijalta ja
samalla lupautuu myyméén arvopaperin jonain myohempand ajankohtana. Tdémé nostaa
valiaikaisesti reservivarojen tarjontaa rahoitusjdrjestelmissid. Osapuolet voivat toimia
my0s toisin pdin, jolloin keskuspankki myy arvopapereita jollekin pankkien ulkopuolisen
rahoitussektorin toimijalle, ja silloin myds rahapoliittiset vaikutukset ovat pdinvastaiset.

(Federal Reserve Bank of New York)

Keskuspankin harjoittamat yon yli -reposopimukset muistuttavat perinteisille pankeille
tarjottavaa yon yli -korkoa. Reposopimuksilla pyritdén hallinnoimaan arvopapereiden ky-

syntdd, kun yon yli -korolla hallitaan rahan kysyntdd. Néin keskuspankista tulee myds
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pankkien ulkopuoliselle rahoitussektorille ”seller of last resort”. I[lmid ei ole tdysin ainut-
laatuinen Yhdysvaltojen markkinoilla, vaan vastaavaa on nihty myds esimerkiksi Eng-

lannin pankin toimesta. (Wullweber, 2021, 80)

Nain kun keskuspankki tarjoaa reserviensd myd6té turvaa pankkien ulkopuolisen rahoitus-
sektorin toimijoille, tulee niistd hyvin samanlaisia perinteisten pankkien kanssa. Toki
tdma turva ei koskisi kaikkia perinteisen pankkisektorin ulkopuolisia toimijoita, koska
sektori on niin laaja, mutta jotkin valitut toimijat voisivat paéstd reservien turvan piiriin.
Huomioitavaa on myds, ettd néitd avomarkkinaoperaatioita reposopimuksiin kdytettdisiin
vain taloudellisen kriisin aikana tai kun uhka kriisille on olemassa. (Wullweber, 2021,
71) Korkean inflaation aikana tim& on varmasti varteenotettava mahdollisuus ja se voisi
tuoda keskuspankille uuden rahapolitiikan keinon sekd vdylidn parantaa talouden va-

kautta.

Vaikka keskuspankit pystyisivit ndiden avomarkkinaoperaatioiden avulla sdénteleméén
pankkien ulkopuolisen rahoitussektorin toimintaa, on erot perinteiseen pankkisektoriin
silti suuria. Pankkien ulkopuolinen rahoitussektori tarjoaa luotonantoa yksityisten rahoi-
tusmarkkinoiden kautta, mutta perinteisten pankkien luotonanto juontaa juurensa poliit-
tisesta julkisesta pdatoksenteosta ja instituutioista. Esimerkiksi arvopaperistaminen on
ikddn kuin yksityisten markkinoiden luoma tapa tuoda rahoitusmarkkinoille vakautta ja

turvaa hajauttamalla riskid. (Wullweber, 2021, 72)

Erot perinteisten pankkien ja pankkien ulkopuolisen rahoitussektorin vélilld nousevat
esiin, kun varojen tulevaisuuden arvo vaarantuu. Epdvarmuuden kasvaessa pankkien ul-
kopuolisen rahoitussektorin likviditeetti kérsii. Likviditeettirajoituksia on mahdollista
luoda vain poliittisten paitosten kautta ja esimerkiksi finanssikriisin jilkeen markkinoi-
den nopeassa stabilisoinnissa ei onnistuttu, koska suojaa oli mahdollista tarjota vain pe-
rinteisille pankeille. Keskuspankin ja pankkien ulkopuolisen rahoitussektorin vililtd
puuttui yhteys, joten markkinoiden sdéntely vaikeutui. Epdvarmuuden ja talletuspaon ai-
kana yksityiset suojaustoimet pettivit, eikd likviditeettisaatavuutta ollut. (Wullweber,

2021, 77)

Viime aikoina Yhdysvalloissa ndhty keskuspankin rahapolitiikan ulottaminen pankkien
ulkopuoliselle rahoitussektorille muuttaa koko rahoitusjirjestelméin rakennetta hyvin pe-

rusteellisesti. Jos pankkien ulkopuolisella rahoitussektorilla on osto- ja myyntioptioita
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niin myos kehittyneilld markkinoilla ne pystyisivdt luomaan rahaa. Tétd mahdollisuutta
heillé ei normaalisti ole, eikd voida varmuudella sanoa mité vaikutuksia tilla olisi pitkalla
aikavililld. Varmaa olisi se, ettd kehittyneissa talouksissa ainakin keskuspankkien ja pe-

rinteisten pankkien yksinoikeus rahan luontiin katoaisi. (Wullweber, 2021, 81)

Muista talouksista poiketen Yhdysvaltojen keskuspankki on kiyttdnyt myos sellaista ra-
hapolitiikan keinoa, jossa se kdy kauppaa suoraan pankkien ulkopuolisen rahoitussektorin
sijoittajien kanssa (Wullweber, 2021, 77). Sijoittajat eivét periaatteessa kuulu pankkien
ulkopuoliseen rahoitussektoriin, mutta toki suurten sijoittajien aktiivisuus markkinoilla
vaikuttaa sektorin toimintaan. Toisaalta téti kautta sijoittajat padsevét ainakin epédsuorasti
kisiksi keskuspankin reservivarantoihin, joka on huomattava muutos rahapolitiikan to-

teuttamiseen.

4.2.3 Rahapolitiikan vilittyminen kehittyvissi talouksissa

Kehittyvilld markkinoilla pankkien ulkopuolisen rahoitussektorin osallistuminen rahan
luontiin vaikuttaa merkittavésti rahapolitiikan toteuttamiseen ja vélittymiseen. Pankkien
ulkopuolisen rahoitussektorin osuus rahan luonnista voi olla hyvinkin merkittava, joka
tuo haasteita rahapoliittisiin padtoksiin ja myos rahoitusmarkkinoiden vakauden hallin-
taan. Pankkien ulkopuolisen sektorin rahan luonti vaikeuttaa rahan tarjonnan hallintaa ja
riskien ottamista rahoitusmarkkinoilla, jotka uhkaavat rahoitusjérjestelmén stabiliteettia.
Rahapolitiikan merkitys vdhenee, koska vaikka korkotasoja nostettaisiin ja rahapolitiik-

kaa kiristettdisiin, sen vaikutus rahan luontiin ei ole yhtd merkittava. (Sun, 2019, 2)

Tamén perusteella voitaisiin sanoa, ettd kehittyvien markkinoiden tapaisessa jérjestel-
méissd pankkien ulkopuolinen rahoitussektori reagoi huonosti rahapolitiikkaan (Gong,
2021, 1675). Myos Xiaon (2020, 2379) mukaan on todisteita siité, ettd etenkin kehittyvilld
markkinoilla rahan luonti lisdéntyy, kun rahapolitiikkaa kiristetddn. Toisaalta vaikka
pankkien ulkopuolinen rahoitussektori ei reagoisi rahapolitiikkaan, eivét sen vaikutukset
ole yksiselitteisid. Chen, Rhen ja Zha (2018, 3891) nostavat esille ongelman, ettei kehit-

tyviltd markkinoilta ole saatavilla selvyyttd siitd, miten pankkien ulkopuolisen rahoitus-
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sektorin toiminta rahapolitiikkaa kiristettiessd heijastuu reaalitalouteen. Heiddn mu-
kaansa on mahdollista, ettd perinteisten pankkien luotonannon ja pankkien ulkopuolisen

rahoitussektorin rahan luonnin vilittyminen reaalitalouteen eroaa huomattavasti.

Kehittyvilld markkinoilla on vield yksi muista poikkeava tarked tekija rahapolitiikan va-
littymisessa. Pienilld avoimilla talouksilla ja my6s kehittyvillda markkinoilla valuuttakurs-
sien vaihtelu vaikuttaa hyvin paljon rahapolitiikan vilittymiseen. Valuuttakurssit vaikut-
tavat kehittyvilld markkinoilla hyvin paljon kysyntddn ja sitd kautta myos inflaatioon.
(Boivin, Kiley, Mishkin, 2010, 15) Valuuttakurssit on toki huomioitava myds muilla
markkinoilla, mutta niiden merkitys on huomattavasti suurempi kehittyvilld markkinoilla.
Rahapolitiikkaa kiristettdessd sisdisten varojen arvot kasvavat, joten talousteorian mu-
kaan pddomavirtojen midrdn pitdisi nousta, joka vahvistaa valuuttakurssia. Toisaalta
vientiin télld on negatiivinen vaikutus, silld valuuttakurssin vahvistuminen tekee ulko-
maisista tuotteista halvempia kuin kotimaisista. Tamé johtaisi kysynnén vihenemiseen,

jolla voisi olla inflaatiota hillitsevid vaikutuksia.

My0s John Taylor (1993, 195-214) oli omaa sdantddin kehittdessddn huomioinut valuut-
takurssien vaikutuksen rahapolitiikan vélittymiseen. Myos Taylor korostaa sitd, etté eri-
tyisesti kehittyvien markkinoiden kohdalla valuuttakurssit tulee huomioida. Hinen mu-
kaansa Taylorin sddntd ei timén takia yhtd vahvasti pade kehittyville markkinoille. Tima
johtuu my®os siitd, ettd alikehittyneiden rahoitusmarkkinoiden takia kehittyvat markkinat
kokevat myods enemmén rakenteellisia muutoksia. On kuitenkin syytd huomioida, ettd
Taylorin tutkimusten aikaan kehittyvien markkinoiden valuuttakurssit olivat vasta hiljat-
tain vapautettu kelluviksi, joten sen vaikutukset rahapolitiikkaan eivdt mahdollisesti ole

endd yhtd suuria kuin 30 vuotta sitten.

Valuuttakurssien merkitys kehittyvilld markkinoilla rahapolitiikan vélittymiseen kuiten-
kin vaikuttaa myds pankkien ulkopuolisen rahoitussektorin rooliin rahapolitiikassa. Yh-
teenvetona voidaan todeta, ettd rahapolitiikka vaikuttaisi kehittyvilld markkinoilla olevan
monimuotoisempi kokonaisuus kuin kehittyneilld markkinoilla, jolloin yhden tekijén, esi-

merkiksi pankkien ulkopuolisen rahoitussektorin, merkitys ei vélttdmattd ole yhtd suuri.

44



5 METODOLOGIA

Téssé luvussa esitellddn tutkimuksen aineisto ja samalla perehdytidédn myds tutkimuksessa
kaytettdviin menetelmiin, niiden teoriaan ja soveltamiseen. Luvussa kdydéaédn 14pi myds

tutkimuksen mahdollisia rajoitteita ja hypoteesi.

5.1 Aineisto

Tutkimuksen aineisto on koottu yhdistelemilld useaa eri 1dhdetté, joita ovat rahoituksen
vakausneuvosto (Financial Stability Board, FSB), Taloudellisen yhteistyon ja kehityksen
jarjesto OECD ja Kansainvélinen valuuttarahasto (International Monetary Fund, IMF).
Aineisto on noudettu suoraan nettisivuilta 10ytyvistd julkisista tietokannoista tai erinéi-

sisté julkaisuista.

Kuten jo aiemmin todettu, rahoituksen vakausneuvosto julkaisee vuosittain raporttinsa
pankkien ulkopuolisen rahoitussektorin kehityksestd. Julkaisun yhteydessd on saatavilla
aineistoa pankkien ulkopuolisesta rahoitussektorista, joka perustuu eri valtioiden rapor-
tointiin. Aineistoa on saatavilla vuodesta 2002 asti ja viimeisimmaén, vuoden 2022 raportti

perustuu vuoden 2021 lukuihin.

Rahoituksen vakausneuvoston julkaisema vuosittainen raportti on hyvin laaja ja koko-
naisvaltainen, joten se kdy hyvin sovellettavaksi jatkotutkimuksiin. Raportti sisdltdd ha-
vaintoja 29:sté eri valtiosta ja aineistossa pankkien ulkopuolisen rahoitussektorin tiedot
ovat hyvin monipuolisia. Aineistossa pankkien ulkopuolisen rahoitussektorin tilastot on
jaettu aiemmin esitellyn laajan, muut rahoituslaitokset ja suppean miiritelmin mukaan.
Kuten aiemmin todettu, tdssd tutkielmassa aineistosta kdytetddn kaikkien valtioiden koh-

dalla laajuudeltaan keskimmaistd madritelmad muut rahoituslaitokset.
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Rahoituksen vakausneuvoston raportti sisdltdd havaintoja myds talousalueiden bruttokan-
santuotteesta ja rahoitussektorista laajemmin. Ndin raportin aineistosta saadaan tutkimuk-
sen kannalta tdrkeita tietoja esimerkiksi perinteisen pankkisektorin koosta ja sen kehityk-
sestd verrattuna pankkien ulkopuoliseen rahoitussektoriin. Téssd tutkimuksessa perin-
teistd pankkisektoria kuvaavat luvut ovat valtiossa toimivien kaupallisten pankkien va-

rallisuuksien arvo.

Tutkimuksessa kdytettavit inflaatioluvut ovat noudettu Kansainvélisen valuuttarahaston
tietokannasta. Tietokannassa aineistoa on muokattu tutkimukseen sopivaksi sen mukaan,
mitd maita tai markkinoita aineisto sisédltdd. Aineisto sisdltdd valittujen maiden inflaatio-
luvut vuositasolla, jotta ne ovat verrattavissa pankkien ulkopuolisen rahoitussektorin ti-

lastoihin. (International Monetary Fund, 2022)

Viimeinen aineisto-osuus kohdistuu tutkittavien valtioiden ja markkinoiden korkotasoi-
hin. Témé korkoihin liittyvd aineisto on noudettu OECD:n ylldpitimastd tietokannasta.
Tietokannasta on noudettu seki lyhyen etté pitkdn korkotason lukuja. Myos ndma korko-
tasot ovat tietokannassa muokattu niin, ettd mukana ovat vain tutkimuksen kannalta olen-

naiset markkinat ja havaintoja on vuosittain. (OECD, 2023)

Rahoituksen vilittdjdsektoria koskevat tilastot ovat maiden kesken melko yhteneviisid,
ja niitd on saatavilla samalta ajanjaksolta vuodesta 2002 eteenpéin. Vuoden 2002 luvut
ovat useilla markkinoilla hyvin pienid, joten aiemmat havainnot eivit tiltd osin toisi juu-
rikaan lisdd siséltod tutkimukseen. Inflaatio- ja korkoluvuissa on puolestaan enemméin
eroja markkinoiden vélilld sen suhteen, mistd l&htien havaintoja on saatavilla, mutta ldhes

kaikki havainnot ovat saatavilla vuodesta 2002 eteenpdin.

Pankkien ulkopuolista rahoitussektoria koskevassa aineistossa absoluuttista kokoa esitté-
vit luvut on listattu biljoonissa Yhdysvaltain dollareissa. Ndin esimerkiksi aineistossa
monet hyvin pieneltd vaikuttavat luvut ovat todellisuudessa melko suuria. Biljoonissa
Yhdysvaltain dollareissa mitatut muuttujat ovat pankkien ulkopuolisen rahoitussektorin

koko, bruttokansantuote ja perinteisen pankkisektorin koko.
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Tutkimuksen aineisto on paneeliaineisto, joka siséltdd havaintoja useista maista tai alu-
eista useana ajankohtana. Havainnot ovat joko yksittdisistd maista, kuten Yhdysvalloista

ja Kiinasta tai talousalueilta, kuten Euroalueelta ja kehittyviltd markkinoilta.

Aineistossa esiintyy laaja joukko eri valtioita ja talousalueita, joiden havaintoja tutkimuk-
sessa tarkastellaan. Nama talousalueet ja niiden lyhenteet on lueteltu tutkimuksen lopussa

liitteissd 10ytyvastd taulukosta 13.

Talousalueiden lisdksi tutkimuksen aineistossa esiintyy kokonaisuudessaan kahdeksan eri

muuttujaa. Namd muuttujat on listattu alla olevassa taulukossa.

Taulukko 2: Aineiston muuttujat ja niiden lyhenteet

Selitys Lyhenne

Pankkien ulkopuolinen rahoitussektori NBFI
Perinteinen pankkisektori PANKKI
Bruttokansantuote GDP
Inflaatio % INFLAATIO
Lyhyt korkotaso % STIR

Pitka korkotaso % LTIR
NBFI/GDP % NBFIGDP
NBFI/rahoitussektori % NBFIF

Seuraavassa taulukossa on kuvailtu muuttujien tunnuslukuja aineistosta. Tdhén tarkaste-
luun aineistosta on poistettu Luxembourgin ja Cayman saarten pankkien ulkopuolisen
rahoitussektorin ja bruttokansantuotteen suhdetta kuvaavat arvot, jotka vaaristiviat muut-
tujan keskiarvoa reilusti. My0s kehittyvid markkinoita, kehittyneitd markkinoita ja Euro-
aluetta kuvaavat luvut on poistettu, jotta joidenkin maiden lukuja ei lasketa kaksinkertai-

sesti.
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Taulukko 3: Muuttujien tunnuslukuja aineistosta

Muuttuja Havainnot  Keskiarvo  Keskihajonta Minimi Maksimi
NBFI 28 5.4 9.13 .0493 44.72
PANKKI 28 6.4 10.5 0.16 46.3
GDP 28 2.8 5.19 .004 22.99
NBFIGDP 26 192.5 297.08 7.8 1457.34
NBFIF 28 28.6 23.78 5.12 95.97
INFLAATIO 339 3.6 2.46 -1.7 14.7
STIR 304 2.87 2.94 -0.55 15.5
LTIR 329 4.29 2.78 -0.51 12.8

Rahoitussektoria koskevat luvut ovat vuoden 2021 lukuja ja inflaatiota sekd korkotasoja
kuvaavat luvut ovat aineistosta vuosilta 2002-2021. Tunnusluvuista voidaan huomioida,
ettd keskiarvoltaan pankkien ulkopuolinen rahoitussektori on hyvin suuri, 192 % suh-
teessa bruttokansantuotteeseen kyseisissd valtioissa. Toki myos vaihteluvili on iso, ja ai-
neistosta 10ytyy myds maita, joissa sektori on selvédsti bruttokansantuotetta pienempi.
Kaikkien tunnuslukujen kohdalla vaihteluvilit ovat melko suuria, joka kertoo, ettd aineis-
ton valtiot ovat hyvin heterogeenisia. Pankkien ulkopuolisen rahoitussektorin kokoa suh-
teessa koko rahoitussektoriin mittaavan NBFIF-muuttujan keskiarvo 28.6 saattaa kuulos-
taa pieneltd, mutta rahoitussektoriin kuuluu perinteisen pankkisektorin lisdksi myds muita

toimijoita, kuten vakuutusyhtigitd, eldkerahastoja ja muita julkisia rahoituslaitoksia.

My®s inflaatio- ja korkotasot ovat taulukon mukaan vaihdelleet paljon 20 vuoden aikana
ja tutkittavien valtioiden vililld. Minimi- ja maksimiarvoja tarkastellessa voidaan huo-
mata, ettd kaikki ovat saaneet sekd negatiivisia ettd my0s hyvin korkeita arvoja, jotka
nousevat reilusti yli 10 %. Kaikkien kolmen tunnusluvun keskiarvot ovat kuitenkin melko

maltillisia.
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5.2 Menetelmit

Tutkimuksen varsinainen analyysi sisdltdd kaksi eri vaihetta. Ensin tutkimuksen teemaa
pyritddn avaamaan erilaisten kuvaajien avulla, jossa tutkitaan esimerkiksi pankkisektorin
ulkopuolisen rahoitussektorin ja inflaation kehitystd samassa kuvaajassa. Toisessa vai-
heessa hyddynnetién erilaisia regressiomalleja, joiden avulla pyritdén tarkemmin vastaa-

maan tutkimuskysymykseen ja havainnoimaan yhteyksid muuttujien valilla.

Tutkimuksen regressiossa hyddynnetdén aiemmin esiteltyja muuttujia. Regressiossa seli-
tettdvd muuttuja on joko pankkien ulkopuolinen rahoitussektori (NBFI) tai perinteinen
pankkisektori (PANKKI). Selittdvid muuttujia puolestaan ovat inflaatio (INFLAATIO),
lyhyt korkotaso (STIR), pitkd korkotaso (LTIR) ja bruttokansantuote (GDP). Liséksi se-
littdvid muuttujia ovat myds ndiden muuttujien viivastetyt (lagged) muuttujat. Tutkimus-
kysymykseen on tarkoitus vastata muuttamalla selitettdvii muuttujaa ja havainnoimalla,
kuinka eri tavoin pankkien ulkopuolinen rahoitussektori ja perinteinen pankkisektori rea-

goivat muutoksiin inflaatiossa ja korkotasoissa.

Tutkimuksessa on kaksi regressiomallia. Ensimmaisessé tarkastellaan aineiston alueelli-
sia eroja tutkimuskysymykseen liittyen. Téssd mallissa ovat mukana ne talousalueet, joita
tutkimuksen luvussa 4 kisiteltiin ja joissa pankkien ulkopuolinen rahoitussektori on ra-
hoitusmarkkinoilla hyvin merkittdvissi roolissa. Regressiomallissa talousalueita on yh-
teensd neljd. Ndméd ovat Euroalue, Kiina, Yhdysvallat ja Iso-Britannia. Kiina edustaa
tdssd mallissa kehittyvid markkinoita, koska se on niistd edustavin valtio, josta on hyvin

saatavilla my0s inflaatio- ja korkolukuja.

Toisessa regressiomallissa havainnoidaan maakohtaisia eroja myds alueiden sisélld. Ai-
neisto on laajempi ja siind on mukana euroalueelta Belgia, Irlanti, Ranska, Saksa, Es-
panja, Luxembourg, Alankomaat ja Italia. Kehittyvistd markkinoista mukana ovat puo-
lestaan Chile, Kiina, Indonesia, Intia, Brasilia, Meksiko ja Eteld-Afrikka. My0s Iso-Bri-
tannia ja Yhdysvallat ovat tdssid tarkastelussa yhd mukana. Valtiot valikoituvat sen takia,
ettd niistd oli parhaiten aineistoa saatavilla inflaatio- ja korkotasoihin liittyen. Saatavuu-
dessa oli kuitenkin hieman poikkeuksia, joten koko 20 vuoden aikavililtd kaikista valti-

oista ei ole saatavilla jokaista havaintoa.
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Perinteisessd tilastollisessa analyysissa OLS-regressiolla eli pienimmén nelidsumman
menetelmilld (ordinary least squares) pyritddn estimoimaan, miten selittdvit muuttujat
ovat yhteydessa selitettdviin muuttujaan. Regressio sisiltdd virhetermin €, eivatka todel-
liset kertoimet selitettdville muuttujille ole tiedossa, joten analyysissd hyddynnetién esti-
maatteja ndistd kertoimista. Estimaatit muodostavat regressiosuoran, joka parhaiten ku-
vaa suhdetta muuttujien vélilld. Poikkeamia regressiosuoralta kutsutaan residuaaleiksi, ja
menetelmin tarkoituksena on muodostaa sellainen regressiosuora, jossa residuaalinen ne-

liGsumma on pienin mahdollinen. (Koop, 2008, 34)

Regressiomalli siséltdd selitettivan muuttujan y, vakiotermin fo, parametrit £1X1 - SiXk
jokaista muuttujaa kohtaan sekd virhetermin, joka sisiltdd ne vaikutukset selitettivain
muuttujaan y, joita selittdvit muuttujat eivit selitd. Vakiotermi [o kuvaa selitettdvin
muuttujan arvoa, kun kaikki selittivat muuttujat saavat arvon nolla ja parametrit S - S
kuvaavat selittdvien muuttujien yksildllistd vaikutusta muiden muuttujien pysyessi sa-

mana (ceteris paribus). (Woolridge, 2003, 71)

Regressiomalleja kéytettidessd tulee huomioida tiettyja niihin liittyvid oletuksia. Yleisesti
kaytossd ovat Gauss-Markovin oletukset. Oletusten avulla pyritién siihen, etti regressio-

mallin selittdvien muuttujien estimaattorilla on hyvit ominaisuudet. (Verbeek, 2008, 16)

Gauss-Markov oletuksia on neljd. Ensimmaéisen mukaan virhetermin odotusarvon tulee

olla nolla. Matemaattisesti ilmaistuna timé on
E{ei}=0 (1)
Toisen oletuksen mukaan kaikki virhetermit ovat riippumattomia selittdvistd muuttujista
{el, ... eN}ja {x1, ... xN} ovat riippumattomia  (2)

Kolmas oletus koskee homoskedastisuutta, joka tarkoittaa, ettd kaikilla virhetermeilla

tulee olla sama varianssi
Visit=0> (3)
Neljés oletus liittyy autokorrelaatioon, joka tarkoittaa korrelaatiota virhetermien vililla

coviei,egf } =0 4)
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Némai ovat siis neljd Gauss-Markovin oletusta (Verbeek, 2008, 16). Oletuksia tarvitaan
mm. luottamusvilien muodostamiseen ja hypoteesien testaamiseen eli yhteenvetona

kaikki tilastollinen pééttely vaatii oletusten patemista (Koop, 2008, 121).

Tamin tutkimuksen tyylinen paneeliaineisto rikkoo hyvin usein kahta viimeisintd ole-
tusta. Yksi saman toimijan perdkkiisid havaintoja késittelevan aineiston ongelmana on-
kin, ettd ei ole asianmukaista olettaa havaintojen olevan riippumattomia toisistaan (Ver-
beek, 2008, 355). Tutkimuksen tuloksia késittelevédssa seuraavassa luvussa homoskedas-
tisuutta ja autokorrelaatiota on testattu ennen regressioiden tekemistd. Oletusten rikkou-
tuessa kdytetddn Newey-West virhetermeja, jotka huomioivat heteroskedastisuuden ja au-

tokorrelaation (Verbeek, 2008, 119). Ndin tuloksista saadaan oletusten 3 ja 4 mukaisia.

Heteroskedastisuutta testataan Breusch-Pagan testilld. Siind malli estimoidaan ensin nor-
maalisti OLS-muodossa ja residuaalit otetaan talteen. Tamén jidlkeen testataan, ovatko
residuaalit yhteydesséd johonkin selittdviin muuttujiin sijoittamalla nelididyt residuaalit
selitettéviksi muuttujaksi ja katsomalla, miki on regression selitysaste R%. Timiin jilkeen
tastd muodostetaan F-testisuure ja saadaan siihen liittyvé p-arvo. Jos p-arvo on tarpeeksi
pieni, niin nollahypoteesi homoskedastisuudesta hylatidén. (Woolridge, 2003, 265-267)

Testissd siis ikdin kuin katsotaan, selittdvatko selittdvat muuttujat virhetermeja.

Autokorrelaatiota puolestaan testataan Woolridgen testilld. My0s siina tehdédén ensin reg-
ressio ja otetaan talteen residuaalit kaikille ajanjaksoille t. Sen jidlkeen regressio tehdidin
niin, ettd selitettdvand muuttujana on jokaisen ajankohdan t residuaalit ja yhtdl6n oikealla
puolella saman ajankohdan selittdvit muuttujat. Timén jélkeen tehddan t-testi residuaalin
kertoimelle ja katsotaan, onko aineistossa ensimmaéisen asteen autokorrelaatiota. Ndma

molemmat edelld mainitut testit tehddin seuraavassa luvussa.

Yksi ongelma, joka tdssd tutkimuksessa tulee huomioida, on puuttuvan muuttujan harha
(omitted variable bias). Tdma tarkoittaa sitd, ettd jokin mallista puuttuva muuttuja on tu-
losten ja vaikutusten kannalta olennainen. Malli on téll6in vddrin mééritelty, joka voi joh-
taa sithen, ettd estimaattori on harhainen (Verbeek, 2008, 57). Myos Koop (2008, 122)
toteaa, ettd jos mallissa on tehty véérd selittdvien muuttujien valikointi, niin oletusten

ensimmainen kohta ei toteudu.

On mahdollista, ettd tdmin tutkimuskysymyksen ja muodostetun mallin pohjalta jokin

pankkien ulkopuolisen rahoitussektorin kehitykseen liittyvd muuttuja puuttuu mallista.
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Mallissa on kuitenkin mukana tutkimuksen kannalta olennaisimmat muuttujat, ja esimer-
kiksi bruttokansantuote on lisdtty malliin, koska teorialuvusta ilmeni, ettd pankkien ulko-
puolisen rahoitussektorin ja bruttokansantuotteen vélilld on positiivinen yhteys. Esimer-
kiksi Woolridgen (2003) mukaan, jos puuttuvan muuttujan harha ei ole suuri, voidaan sen

antaa olla ja pitdd mielessé tuloksia tulkittaessa.

OLS-regressiossa on mahdollista kdyttdd paneeliaineiston tutkimiseen sopivia menetel-
mid. Tdma tarkoittaa ns. yhdistetyn regression kdyttdmisté (pooled regression). Se on kuin
normaali OLS-regressio, mutta poikkileikkaus- tai aikasarjavaikutuksia ei huomioida.
Esimerkiksi Koop (2008, 256) kuitenkin huomauttaa, ettd usein paneeliaineistoa késitel-
lessd yhdistetty OLS-menetelméa on sopimaton. Hin toteaa, etté jos eri havaintoyksikoilla
on erilaiset ominaisuudet ja sitd kautta erilaiset regressiosuorat, niin tuloksista voi tulla
pahasti harhaisia. Tam4 johtaa siihen, ettd paneelidatan kanssa tulisi kéyttda yksilolliset
vaikutukset huomioivia malleja, jotka huomioivat eri havaintoyksikoiden erilaiset regres-

siosuorat.

Naéin tutkimuksen parhaat tulokset saadaan hyddyntamailla varsinaisia paneeliaineistome-
netelmid. Nditd ovat satunnaisten vaikutusten malli (random effects model) ja kiinteiden
vaikutusten malli (fixed effects model). Néistd ensimméinen on ikéén kuin malli, jossa
hy6dynnetéddn yleistetyn pienimmaén neliosumman metodeja ja jalkimmaéinen on regres-
siomalli, joka siséltdd useita dummy-muuttujia (Koop, 2008, 255). Téassd tutkimuksessa
dummy-muuttujat viittaavat eri talousalueisiin. Paneeliaineistomenetelmien etuna onkin,
ettd talousaluekohtaiset tekijat voidaan huomioida regressiomalleissa. Yksilolliset omi-
naisuudet huomioiva malli on paneelidatassa hyddyllinen, koska monesti on virheellistd

olettaa, ettd yksi regressiomalli olisi pateva kaikille (Koop. 2008, 259).

Naisté kiinteiden vaikutusten malli on hyvéi, koska se huomioi eroavat ominaisuudet ta-
lousalueiden vililld. Néin se ikdén kuin muodostaa toisistaan eroavan regression jokai-
selle havaintoyksikolle. Havaintoyksikdiden erot huomioivassa mallissa jokaiselle yksi-
kolle on oma vakioterminsi ja tulokset eroavat siten toisistaan. Mallissa hyviksytdén se,
ettd talousaluekohtaiset tekijat korreloivat selittdvien muuttujien kanssa. Kiinteiden vai-

kutusten malli esitetddn muodossa:

Yie = a; + xi’tﬁ +uy, (5)
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jossa a;, (i = 1,....,N) on vakiotermi, joka estimoidaan yhdessd [ kanssa. Vakiotermi
sisdltdd kaikki ajasta riippumattomat erot toimijoiden vélilld. Mallissa ei oleteta, ettd va-
kiotermi @; ja x;, eivit korreloisi keskenddn. Yleensé kuitenkin oletetaan, ettd x;, ovat
riippumattomia kaikista virhetermeistd u;;. Yksi kiinteiden vaikutusten mallin puute on,
ettd, jos mallissa on ajassa muuttumattomia muuttujia, niin malli laskee tillaiset muuttujat
osaksi vakiotermid. (Verbeek, 2008, 356-370) Tétd ongelmaa ei kuitenkaan pitéisi timén
tutkimuksen kohdalla syntyé, koska kaikki muuttujat ovat ominaisuuksiltaan samanlaisia

ja muuttuvat ajassa.

Satunnaisten vaikutusten mallissa on samalla tapaa yksilollisid vaikutuksia kuvaava va-
kiotermi, mutta sen muoto on erilainen kuin kiinteiden vaikutusten mallissa. Vakioter-
missd on mukana satunnaismuuttuja, josta myos mallin nimi tulee. Siiné ei ole kiinteiden

vaikutusten mallin mukaan useita dummy-muuttujia. (Verbeek, 2008, 364)

Koska regressioanalyysissa oletetaan, ettd satunnainen virhetermi sisiltdd kaikki vaiku-
tukset, joita ei ole mukana selittdvissd muuttujissa, johtaa timé satunnaisten vaikutusten
mallissa oletukseen, ettd @; on riippumattomasti ja satunnaisesti jakautunut tekiji aineis-

tossa yli havaintoyksikoiden. Néin satunnaisten muuttujien malli saadaan muotoon:

Yie = Bo + X ;B +a; +u,  (6)

jossa a; + u;; on virhetermi, joka koostuu yksilollisestd osasta, joka ei muutu yli ajan ja
jaljelle jadvastd osasta, jonka oletetaan olevan korreloimaton yli ajan. Tama tarkoittaa,
ettd kaikki virhetermien korrelaatio on laskettu yksildllisid vaikutuksia mittaavaan ker-
toimeen «;. Kiinted ja satunnainen malli eroavat toisistaan siis siind, korreloiko vakio-

termi selittdvien muuttujien kanssa. (Verbeek, 2008, 364)

Valinta kiinteiden vaikutusten ja satunnaisten vaikutusten mallien vilillé ei ole tdysin yk-
siselitteinen. Erityisesti, jos ajanhetkid t on vdhin, niin estimaattien tulokset saattavat poi-
keta toisistaan hyvinkin paljon. Kiinteiden vaikutusten malli sopii paremmin tilanteisiin,
joissa havaintoyksikdt ovat ainutlaatuisia, eikd niiden voida katsoa olevan satunnainen
otos jostain suuremmasta populaatiosta. Tdmai tarkoittaa esimerkiksi juuri eri valtioita
koskevaa aineistoa. Satunnaisten vaikutusten malli ei ole ehdollinen yksil6llisille vakio-

termin arvoille. Tdmd mahdollistaa paitelmien tekemisen populaatiosta. Toisaalta, jos
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vakiotermin ja selittdvien muuttujien vililld on korrelaatiota, niin satunnaisen mallin es-
timaatit ovat harhaisia. Myos havaintoyksikdiden pieni mééré tukee kiinteiden vaikutus-

ten mallin valintaa (Verbeek, 2008, 367-368)

Mahdollista korrelaatiota vakiotermin ja selittdvien muuttujien vélilli voidaan testata
Hausmanin testilld (Hausman, 1978). Siind nollahypoteesina on, ettd vakiotermi ja seli-
tettdvdt muuttujat ovat korreloimattomia. Testissad verrataan kahta estimaattia, joista toi-
nen on vakio sekd nollahypoteesin ettd vaihtoehtoisen hypoteesin vallitessa seka toista,
joka on vakio pelkin nollahypoteesin vallitessa. Merkittidva ero ndiden vililld kertoo, ettei
nollahypoteesi todennikdisesti pdde. Hausmanin testillé siis selvitetddn, ovatko kiintei-
den vaikutusten ja satunnaisten vaikutusten mallin estimaatit tilastollisesti merkitsevésti
erilaisia. Jos nollahypoteesi pitee, niin satunnaisten muuttujien malli on parempi. (Ver-
beek, 2008, 368-369) Seuraavassa luvussa Hausmanin testin tulosten mukaan malleista

valitaan parempi ja silld tehddén kaikki tutkielman regressiot.

Tutkimuksen tarkoituksena on kuvailevan ja tilastollisen analyysin avulla havainnoida
muuttujien vélisid yhteyksid, mutta kausaalisuuden 10ytdmiseen ei pyritd. Téllainen tut-
kimus vaatisi huomattavasti enemmén resursseja ja laajempaa aineistoa, joita ei timén
tutkimuksen osalta ole saatavilla. Kuvailevan analyysin pohjalta pystytién kuitenkin saa-

maan paljon merkittivaa tietoa aiheesta, jota ei ole ndin laajalla aineistolla tutkittu.

Teorian ja tutkimuskirjallisuuden perusteella vastaavissa tutkimuksissa aiemmin on 16y-
detty keskendin erilaisia tuloksia. Tédssd tutkimuksen oletus on kuitenkin aiemmasta tut-
kimuskirjallisuudesta yleisempi, eli ettd pankkien ulkopuolinen rahoitussektori reagoi pe-
rinteisen pankkisektorin kanssa vastakkaisesti inflaatioon ja korkotasojen muutoksiin.
Tamin perusteella esimerkiksi korkotasojen noustessa pankkien ulkopuolisen rahoitus-

sektorin koon tulisi kasvaa vihintddn suhteessa perinteisen pankkisektorin kokoon.

Kun talouteen tulee inflaatioshokki ja hinnat nousevat myds korkotasoja nostetaan. Néin
tutkimuksen hypoteesiksi muodostuukin, ettd inflaation ja korkojen noustessa pankkien
ulkopuolisen rahoitussektorin tulisi kasvaa ja véhintddn kasvaa suhteessa perinteiseen
pankkisektoriin. Regressiossa tdmi tarkoittaisi, ettd kun selitettdivind muuttujana on
pankkien ulkopuolinen rahoitussektori, niin korkotasoa ja inflaatiota kuvaavat kertoimet
saisivat positiivisia arvoja. Kun selitettdvind muuttujana on puolestaan perinteinen pank-

kisektori, tulisi vastaavien muuttujien saada puolestaan negatiivisia arvoja.
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6 TUTKIMUKSEN TULOKSET

Tamin tulosluvun ensimmaéisessd osiossa aineiston muuttujia tarkastellaan kuvaajien
avulla. Tdmén jdlkeen varsinaisessa analyysiosiossa ensin inflaation ja pankkien ulko-
puolisen rahoitussektorin sekéd perinteisen pankkisektorin vilisid yhteyksid havainnoi-
daan graafisin menetelmin, jonka jilkeen hyddynnetéén tilastollisia regressiomalleja an-

tamaan tutkimuskysymykseen myds numeerisia vastauksia.

6.1 Tutkimusaineiston kuvailua

Alla olevissa kuvaajissa on tarkasteltu pankkien ulkopuolisen rahoitussektorin kokoa ja
kehitysté eri puolilla maailmaa. Luvun ensimmaéinen kuvaaja (kuvaaja 4) esittelee pank-

kien ulkopuolisen rahoitussektorin absoluuttista kokoa. Luvut ovat ilmaistu biljoonissa
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Yhdysvaltain dollareissa mitattuna. Kuvaajien luvut perustuvat vuoden 2021 tilastoihin.
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Kuvaaja 4: Pankkien ulkopuolisen rahoitussektorin koko biljoonissa Yhdysvaltain dolla-

reissa mitattuna ympari maailman

Tastd ensimmadisestd kuvaajasta voidaan huomata, ettd hyvin suuri osa pankkien ulkopuo-
lisen rahoitussektorin varoista on kehittyneissa valtioissa. Tdma ei ole ylldttdva havainto,
silld joukkoon siséltyy paljon suuria talouksia, joiden rahoitussektorit ovat pitkalle kehit-
tyneitd. Absoluuttisessa koossa mitattuna yksittéisistd valtioista Yhdysvaltain pankkien
ulkopuolisen rahoitussektorin koko on ylivoimaisesti suurin lukemalla 44.7. Toiseksi
suurin yksikko, Euroalue on hyvin ldhelld Yhdysvaltoja lukemalla 42.8, mutta koostuu
toki hyvin monesta valtiosta. Ehkd hieman ylldttiden euroalueen suurimmat yksittdiset
valtiot ovat Luxembourg, Irlanti ja Hollanti, jotka ainakin joltain osin voidaan tuntea
erddnlaisina veroparatiiseina. Euroopan suurin valtio Saksa ei erotu joukosta erityisen
suurena. Myds kehittyvien markkinoiden pankkien ulkopuolisen rahoitussektorin koko
on merkittiva, ja vertailun neljdnneksi suurin lukemalla 20.12. Hyvin suuren osan tésti

muodostaa Kiina lukemalla 15.82, joka on kolmanneksi suurin yksittdisistd valtioista.

56



Monien yksittdisten maiden arvot ndyttdvit kuvaajassa melko pieniltd, ja monet niistd
saavat arvoja, jotka ovat alle kolmen. Tulee kuitenkin muistaa, ettd koska lukemat ovat
mitattu biljoonissa Yhdysvaltain dollareissa, ovat hyvin pieneltdkin vaikuttavat luvut
merkittdvid. On myo0s tirkedd muistaa, ettd kyseiset talousalueet eroavat toisistaan hyvin

paljon keskendin.

Tadmin takia absoluuttinen pankkien ulkopuoliseb rahoitussektorin koko ei vélttimatta
ole paras mittari vertailemaan talousalueita keskenédn. Aineistossa on olemassa myds
kaksi muuta mittaria. Ensimmaéinen ndistd mittaa pankkien ulkopuolisen rahoitussektorin

kokoa suhteessa bruttokansantuotteeseen ja titd on esitelty seuraavassa kuvaajassa.
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Kuvaaja 5: Pankkien ulkopuolisen rahoitussektorin koko suhteessa talousalueen brutto-

kansantuotteeseen.

Kuten kuvaajasta 5 ndhdéddn, kun lukemat suhteutetaan bruttokansantuotteeseen tulokset
ovat hyvin erilaisia kuin edellisessd kuvaajassa. Kuvaajan arvot esittdvit nyt pankkien

ulkopuolisen rahoitussektorin kokoa prosentuaalisesti suhteessa bruttokansantuotteeseen.

57



Irlanti erottuu tilld kertaa joukosta hyvin merkittdvésti saaden arvon 1457 %, joka tar-
koittaa, ettd sen pankkien ulkopuolisen rahoitussektorin koko on ldhes 15-kertainen sen

bruttokansantuotteeseen verrattuna. Myos Alankomaiden lukema, 686 %, on hyvin suuri.

Mielenkiintoista on myds huomata, ettd edellisessd kuvaajassa suurimman arvon saanut
Yhdysvallat on nyt arvoltaan vasta kahdeksanneksi suurin. Esimerkiksi Euroalueen ja
Ison-Britannian luvut ovat huomattavasti Yhdysvaltoja suurempia. My0s periti 16:ta ta-
lousalueella lukema on yli 100 %, joka tarkoittaa, ettd pankkien ulkopuolinen rahoitus-

sektori on arvoltaan bruttokansantuotetta suurempi.

Hyvén tarkastelukulman antaa myos pankkien ulkopuolisen rahoitussektorin ja talousalu-
een koko rahoitussektorin keskindinen vertailu (kuvaaja 6). Samalla on mahdollista saada
kuvaa siitd, kuinka suuri pankkien ulkopuolinen rahoitussektori on suhteessa perinteiseen

pankkisektoriin, vaikka toki koko rahoitussektori sisdltdd my0Os muita toimijoita.
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Kuvaaja 6. Pankkien ulkopuolisen rahoitussektorin koko suhteessa talousalueen rahoitus-

sektoriin
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Kyseiset arvot ovat jdlleen prosentuaalisia osuuksia. Kuvaajasta 6 voidaan huomata, etta
luvut ovat taas melko erilaisia suhteessa kahteen edelliseen kuvaajaan, vaikka Irlanti
(78,5 %) ja Hollanti (50,5 %) erottuvat taas joukosta huomattavasti suurimmilla arvoil-
laan. Missdidn muussa talousalueella lukema ei ylitd 50 %. Aiemmissa kuvaajissa melko
pienid arvoja saaneet Brasilia (37,6 %) ja Eteld-Korea (30,9 %) saavat nyt melko korkeita

lukemia.

Tamai viimeinen kuvaaja antaa myos kaikista tasaisimpia lukuja talousalueiden kesken,
joka omalta osaltaan kertoo siitd, ettd pankkien ulkopuolinen rahoitussektori on merkit-
tdvi osa jokaista tarkasteltavaa kohdetta. Lahes kaikissa valtioissa se muodostaa yli 10 %
koko rahoitussektorin koosta. Tdssd kuvaajassa Kiinan ohella myds muut kehittyvit
markkinat saavat melko suuria lukemia, kuten aiemmin mainittu Brasilia, Chile (31,7 %),

Meksiko (20,3 %), Eteld-Afrikka (20,3 %) ja Intia (21,6 %)

Kahdesta jalkimmaisestd kuvaajasta on jétetty pois Luxembourg ja Cayman saaret, koska
ne viadristavit kuvaajien sisdltod. Molemmissa pankkien ulkopuolinen rahoitussektori
muodostaa yli 90 % koko rahoitussektorista, ja esimerkiksi Cayman saarilla sektorin
suhde bruttokansantuotteeseen on 280 517 %. Ne olisivat siis molemmissa kuvaajissa yli-
voimaisesti suurimmat havainnot. Luvut ovat kuitenkin varteenotettavia ja kertovat jotain
pankkien ulkopuolisen rahoitussektorin ominaisuuksista, kun hyvin merkittdva osa va-
roista sijaitsee ndissd kahdessa valtiossa, joiden rahoitusmarkkinoiden sdédntely eroaa

muista melko paljon.

6.2 Pankkien ulkopuolisen rahoitussektorin, perinteisen pankkisektorin

ja inflaation kehitys

Seuraavaksi kuvaajien avulla analysoidaan pankkien ulkopuolisen rahoitussektorin ja pe-
rinteisen pankkisektorin kehitystd suhteessa inflaation kehitykseen edellisen 20 vuoden
aikana. Kuvaajan oikealla puolella olevat luvut esittdvit perinteisen pankkisektorin ja
pankkien ulkopuolisen rahoitussektorin absoluuttista kokoa biljoonissa Yhdysvaltain dol-
lareissa ja vasemmalla inflaatioluvut on ilmaistu prosentteina. On tarked huomioida, etti

viimeisen 20 vuoden aikana inflaatioluvut ovat ympiri maailman olleet historiallisesti
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hyvin alhaisella tasolla, eikd samanlaisia inflaatiolukuja ole ndhty kuin esimerkiksi 1970-
ja 1980- luvuilla. Néin pankkien ulkopuolisen rahoitussektorin kasvu on tapahtunut ai-

kana, jolloin inflaatioluvut ovat historiallisesti tarkastellen olleet matalia.

Tutkimuksessa yksi mielenkiinnon kohde on kuitenkin nimenomaan inflaation ja rahoi-
tussektorin vilisen yhteyden tarkastelu, jota on aiemmassa tutkimuskirjallisuudessa tut-
kittu huomattavasti rahapolitiitkkaa vihemman. Vuonna 2022 inflaatioluvut nousivat kor-
kealle tasolle ensimmadistd kertaa pitkdin aikaan, joten kuvaajien avulla pyritidén avaa-
maan, millaisia vaikutuksia inflaation nousulla saattaisi olla pankkien ulkopuoliseen ra-

hoitussektoriin.

Ensimmaisend tarkastellaan muuttujien kehitystd Yhdysvalloissa (kuvaaja 7).
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Kuvaaja 7: Pankkien ulkopuolisen rahoitussektorin (NBFI), perinteisen pankkisektorin

(PANKKI) ja inflaation (INFLAATIO) kehitys vuosina 2002-2021 Yhdysvalloissa

Yhdysvaltojen kuvaajasta voidaan havaita, ettd pankkien ulkopuolisen rahoitussektorin

koko kasvoi nopeasti aina finanssikriisiin ja vuoteen 2008 asti, kunnes se vuonna 2009
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laski noin 5 biljoonalla. Samanaikaisesti inflaatio kasvoi vuosien 2002—-2005 aikana, kun-
nes lopulta romahti vuonna 2009. Vuosien 2009 ja 2011 véliselld suurella inflaation vaih-
telulla ei néyttiisi olevan vaikutusta pankkien ulkopuoliseen rahoitussektoriin, jonka va-
rallisuuksien arvo pysyi tuona aikana vakaana. Vuodesta 2012 asti pankkien ulkopuolisen
rahoitussektorin koko kasvoi melko tasaisesti vuoteen 2018 asti, samalla kun inflaatio
ensin laski ja sitten nousi. Vuoden 2018 pankkien ulkopuolinen rahoitussektorin on 14h-

tenyt varsin nopeaan nousuun, eikd inflaation vaihtelu ole néyttianyt vaikuttavan siihen.

Kuvaajasta huomataan, ettd perinteisen pankkisektorin ja pankkien ulkopuolisen rahoi-
tussektorin kehityksessd on havaittavissa samanlaisia piirteitd ja niiden trendit vastaavat
hyvin vahvasti toisiaan lépi tarkastelujakson. My0s eroja kuitenkin on loydettavissd. Fi-
nanssikriisin aikaan perinteisen pankkisektorin varallisuuksien arvo ei juurikaan pienen-
tynyt. Kun finanssikriisin jidlkeen inflaatio hieman nousi, niin perinteinen pankkisektori
kasvoi kooltaan, kun taas pankkien ulkopuolisen rahoitussektorin varallisuuksien arvo
laski. Toisaalta inflaatiolukemien laskiessa perinteisen pankkisektorin koko ei vaikuta

reagoivan merkittdvasti, vaan kasvu ja kehitys ovat hyvin tasaisia.

Seuraavaksi vastaavia muuttujia tutkitaan kehittyvilla markkinoilla (kuvaaja 8).
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Kuvaaja 8: Pankkien ulkopuolisen rahoitussektorin (NBFT) ja inflaation (INFLAATIO)
kehitys kehittyvilld markkinoilla vuosina 2002-2021

Kehittyvien markkinoiden tapauksessa mielenkiintoinen huomio on, etti inflaatiotason
vaihdellessa hyvin paljon 2000-luvun ensimmaiselld vuosikymmenelld pankkien ulko-
puolisen rahoitussektorin koko kasvoi melko maltillisesti. Inflaation tasossa on huomat-
tavissa laskeva trendi vuoden 2011 jélkeen, jonka kanssa ldhes samaan aikaan pankkien
ulkopuolisen rahoitussektorin kasvu alkoi voimistua. Kasvu jatkui aina vuoteen 2017, kun
se hieman hiipui. Tdmain jdlkeen seké inflaation, ettd pankkien ulkopuolisen rahoitussek-

torin kehitys on ollut kasvavaa.

Seuraavaksi muuttujia on tarkasteltu euroalueella (kuvaaja 9):
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Kuvaaja 9: Pankkien ulkopuolisen rahoitussektorin (NBFI), perinteisen pankkisektorin

(PANKKI) ja inflaation (INFLAATIO) kehitys Euroalueella vuosina 2002-2021

Kuvaajasta voidaan huomata, ettid seurantajaksolla Euroalueella pankkien ulkopuolinen
rahoitussektori on kasvanut huomattavasti perinteistd pankkisektoria nopeammin. Perin-

teisen pankkisektorin kasvu ldhes pysédhtyi vuosien 2008-2015 vélisend aikana, jolloin
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inflaation taso vaihteli hyvin paljon. Samalla ajanjaksolla pankkien ulkopuolisen rahoi-
tussektorin kasvu ndyttdd voimistuneen, kun inflaatio on laskenut. Inflaation nouseminen
vuosina 2016 ja 2017 nédyttdisi hieman vaimentaneen pankkien ulkopuolisen rahoitussek-

torin kasvua Euroalueella.

Mielenkiintoisia tuloksia saadaan, kun muuttujien vaihtelua tutkitaan Iso-Britannian

markkinoilla (kuvaaja 10)
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Kuvaaja 10: Pankkien ulkopuolisen rahoitussektorin (NBFI), perinteisen pankkisektorin

(PANKKI) ja inflaation (INFLAATIO) kehitys Iso-Britanniassa vuosina 2002-2021

Iso-Britannian havainnoista huomataan, ettd inflaatio oli nousevalla uralla vuoteen 2011
saakka, kunnes se kddntyi laskuun aina vuoteen 2015 asti. Mielenkiintoista on huomata,
ettd pankkien ulkopuolisen rahoitussektorin merkittdvin nousu tapahtui samaan aikaan,
kun my®ds inflaatio nousi. Perinteinen pankkisektori kasvoi todella nopeasti aina finans-
sikriisiin ja vuoteen 2008 asti, kunnes se dkillisesti laski, eikd ole vield saavuttanut tuota
tasoa uudelleen. Inflaation laskiessa vuoden 2011 jilkeen myds pankkien ulkopuolisen
rahoitussektorin kasvu on hidastunut, mutta se on aavistuksen kasvanut kuitenkin suh-

teessa perinteiseen pankkisektoriin.
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Kuvaajia tarkastelemalla pankkien ulkopuolisen rahoitussektorin, perinteisen pankkisek-
torin ja inflaation vilisistd yhteyksistd on hankalaa sanoa kovin paljoa. Hypoteesin mu-
kaista inflaation ja pankkien ulkopuolisen rahoitussektorin samanaikaista nousua oli par-
haiten havaittavissa kehittyvilla markkinoilla ja Iso-Britanniassa. Toisaalta kuvaajissa oli

my0s havaintoja, joissa perinteinen pankkisektori kasvoi yhdessa inflaation kanssa.

6.3 Tilastollisen analyysin tulokset

Seuraavaksi tutkimuskysymysté ja hypoteesia tarkastellaan regressiomallien avulla. Reg-
ressiossa malliin pystytddn tuomaan kuvaajia enemmén muuttujia ja muuttujien vélisid
yhteyksid voidaan tutkia, kun muut tekijat ovat vakioituja. Samoin tilastollisessa analyy-

sissd voidaan huomioida myos selittdvien muuttujien viivéstettyjen arvojen merkitys.

Ennen tilastollista analyysia on syyté testata OLS-oletuksista autokorrelaatiota ja hete-
roskedastisuutta. Autokorrelaatiota paneelidatasta testataan Woolridgen-testilld. Sen nol-
lahypoteesi on, ettd aineisto ei sisélld ensimmadisen asteen autokorrelaatiota. Heteros-
kedastisuutta mitataan Breusch-Pagan testilld, jonka nollahypoteesin on, ettd aineistossa
varianssi on vakio. Viimeisend paneelidatamallien paremmuutta on tarkasteltu Hausman-
testilld, jonka nollahypoteesin mukaan mallien kertoimien erotus ei ole systemaattista.
Testit on tehty erikseen molemmille aineistoille ja testien tuloksia on esitelty alla olevassa

taulukossa.

Taulukko 4: Autokorrelaatio-, heteroskedastisuus- ja Hausman-testien tulokset

Alueaineisto Maakohtainen aineisto
Woolridge-testi 853.181 (0.001) 242.199 (0.000)
Breusch-Pagan testi 26.22 (0.000) 64.44 (0.000)
Hausman-testi 60.51 (0.000) 11.76 (0.0192)
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Tulokset ovat hyvin odotettuja. Kuten paneeliaineistossa yleensd, testit osoittavat selvésti,
ettd molemmissa aineistoissa on havaittavissa sekd heteroskedastisuutta ettd autokorre-
laatiota. Ndin molempien aineistojen kohdalla regressiota tehtdessd kdytetdin Newey-

West keskivirheitd, jolloin tulokset ovat aiempien OLS-oletusten 3 ja 4 mukaisia.

Hausmanin testissi nollahypoteesi, jonka mukaan mallien kertoimissa ei ole systemaat-
tista eroa hylatddn selvésti, joten tdssd aineistossa paremmaksi malliksi valikoituu kiin-

teiden vaikutusten malli. Jatkossa kaikki regressiot tehddén siis sitd hyodyntéen.

Tutkimuksessa hyodynnetddn kahta eri regressiomallia, jossa selitettivd muuttuja on joko
pankkien ulkopuolinen sektori tai perinteinen pankkisektori, mutta muuten malli pysyy

tdysin samana. Malli on muotoa:

NBFI; = Bo; + B1INFLAATIO; + (BoSTIR:) + (BsLTIR;) + B,GDPyy +
BsINFLAATIO;_, + BeSTIR;—1 + By LTIR;e—y + €ir (3)

Tai vaihtoehtoisesti, kun selitettdvd muuttuja on perinteinen pankkisektori:

BANK;; = Bo; + B1INFLAATIO; + (B,STIR:) + (BsLTIR;) + BoGDPyy +
BsINFLATION;,_; + BeSTIR;s—1 + B,LTIR;—1 + & (4)

Muodostetussa mallissa on kdytetty osittain samoja muuttujia kuin mitd Nelson ym.
(2018, 200) kayttivdat omassa tutkimuksessaan. My0s heidén datassansa muuttujina olivat
esimerkiksi kuluttajahintaindeksi, bruttokansantuote ja lyhyt korkotaso. Téssd tutkimuk-
sessa kuluttajahintaindeksin tilalla on inflaatioaste. Liséksi pitkd korkotaso on uutena

muuttujana mallissa mukana.

Lyhyen korkotason sisdllyttdminen on perusteltavissa, koska tutkimuskirjallisuuden mu-
kaan se on tédrkein rahapolititkan viline. Pitkdn korkotason on taas tutkimuskirjallisuu-
dessa ndhty vaikuttavan parhaiten nimenomaan pankkien ulkopuoliseen rahoitussekto-
riin. Aiemmissa luvuissa myds mainittiin, ettd bruttokansantuotteen ja pankkien ulkopuo-
lisen rahoitussektorin vililld on positiivista yhteytté, joten bruttokansantuote on mallissa
mukana selittdvdnd muuttujana. Erityisend mielenkiinnon kohteena on myds inflaatio,
koska sen yhteytté rahoitussektoriin ei ole tutkittu kovin paljoa, joten on mielenkiintoista

ndhdi miten pankkien ulkopuolinen rahoitussektori sithen reagoi.
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Viiviéstettyjen muuttujien kdyttdminen on perusteltavissa, koska useat talouspoliittiset
padtokset vaikuttavat reaalitalouteen viiveelld. Tdssd regressiomallissa timé koskee eri-
tyisesti kahta korkotasoa kuvaavaa muuttujaa. Samoin kuten tutkimuksen teorialuvussa
huomautettiin, my6s inflaatiovaikutuksilla voi kestéd kaksi vuotta ennen kuin ne nikyvit
reaalitaloudessa. Néin viivéstettyjen inflaatiolukujen kayttimistd arvioitaessa inflaation

vaikutusta rahoitussektoriin on perusteltavissa.

Regressioita tehdddn my0s niin, ettd mukana on vain osa selittdvistd muuttujista. Lyhytta
ja pitkdd korkotasoa kuvaavat havainnot ovat aineistossa vahvasti korreloituneita, joten

niitd ei samanaikaisesti kiytetd regressiomallissa.

Ensiksi kiinteiden vaikutusten mallilla tarkastellaan aluekohtaisia tuloksia, jolloin aineis-
tossa ovat Euroalue, Kiina, Yhdysvallat ja Iso-Britannia. Ensimmaisessi regressiotaulu-

kossa selitettdvd muuttuja on pankkien ulkopuolinen rahoitussektori

Taulukko 5: Kiinteiden vaikutusten mallin tulokset aluekohtaisesta aineistosta, selitetta-

vand muuttujana pankkien ulkopuolinen rahoitussektori

(1) (2) (3) (4)

Muuttujat Mallil Malli2 Malli3 Malli4
INFLAATIO 0.244 0.342 0.139 0.341
(0.310) (0.367) (0.431) (0.427)
STIR -1.774 -1.133
(1.253) (0.562)
GDP 1.669** 1.202** 1.648** 1.219**
(0.442) (0.243) (0.398) (0.263)
lagINFLAATIO -0.443 -0.215
(0.380) (0.375)
lagSTIR -0.673
(0.741)
LTIR -3.306 -2.487
(1.849) (1.284)
lagLTIR -0.815
(0.891)
Vakiotermi 2.750 13.48 4.234 13.93
(4.202) (7.230) (4.4438) (8.411)
Havainnot 80 80 80 79
Selitysaste 0.612 0.706 0.627 0.711
Talousalueet 4 4 4 4

Keskivirheet suluissa
**%* p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1
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Taulukossa on listattu nelja eri mallia. Ensimmaéisessd muuttujina ovat inflaatio, brutto-
kansantuote ja lyhyt korkotaso. Toisessa mallissa lyhyt korkotaso on vaihdettu pitkdan.
Kolmas ja neljds malli ovat muuten samanlaisia, mutta malleihin on lisdtty myds viivis-
tetyt inflaation ja korkotason muuttujat. Kertoimet kuvaavat, miten pankkien ulkopuoli-
sen rahoitussektorin koko muuttuu biljoonissa dollareissa, kun selittdvat muuttujat muut-
tuvat yhden yksikon verran. Bruttokansantuotteen kohdalla yksikko tarkoittaa biljoonaa

dollaria, korkotasojen ja inflaation kohdalla prosenttiyksikkda.

Kuten kertoimista ndhddan inflaatio saa positiivisia arvoja ja kertoimien mukaan inflaa-
tion noustessa yhdelld prosentilla pankkien ulkopuolinen rahoitussektori kasvaisi 0.14—
0.34 biljoonan dollarin verran. Kertoimissa on kuitenkin hyvin suuri keskivirhe, joka ker-
too, ettd ainakin aluekohtaisessa aineistossa vaihtelu on hyvin suurta, eivitka tulokset ole

tilastollisesti merkitsevia.

Mielenkiintoista on kuitenkin huomata, ettd vastoin hypoteesia ja useaa aiempaa tutki-
musta pankkien ulkopuolinen rahoitussektori reagoi negatiivisesti rahapolititkkaan. Ndin
kiristdva rahapolitiikka olisikin ainakin ndiden tulosten mukaan tehokasta. Erityisen suu-
ria negatiivisia arvoja l0ytyy pitkén korkotason kertoimista, jonka yhteys pankkien ulko-
puoliseen rahoitussektoriin vaikuttaa vahvalta, kuten teorialuvusta ilmeni. Osa tuloksista
on my0s ldhes tilastollisesti merkitsevid 10 prosentin merkitsevyystasolla, mutta keski-
virheet ovat kuitenkin melko suuria. Teorialuvussa esille tullut yhteys bruttokansantuot-

teen ja pankkien ulkopuolisen rahoitussektorin vililld vaikuttaisi vahvalta.

Kaikkien viividstettyjen muuttujien kertoimet saavat negatiivisia arvoja. Néin tapahtuu
my0s inflaation kohdalla, jonka oma kerroin oli positiivinen. Tdma voisi olla selitetta-
vissd esimerkiksi silld, ettd inflaatioshokin my6td nousevat korkotasot laskevat seuraa-
valla periodilla pankkien ulkopuolisen sektorin kokoa. Viivédstettyjen korkotasojen ker-
toimet ovat negatiivisia, muta pienempid kuin alkuperdisten kertoimien, joten korkota-

sojen vaikutus ndyttdisi vaimenevan.

Mielenkiintoista on havainnoida myds mallin selitysastetta, joka kiinteiden vaikutusten
mallissa kuvaa sité, kuinka paljon alueiden yksil6lliset ominaisuudet vaikuttavat tulok-

siin. Kuten taulukosta huomataan, selitysaste vaihtelee 0.61-0.71 vililld ollen voimak-
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kaampi, kun muuttujana on pitkd korkotaso. Lukema on melko korkea, ja kuten teorialu-
vun perusteella voi olettaa, on muuttujien vélisissd yhteyksissd merkittidvié eroja alueiden

valilla.

Ensimmadisen taulukon tulokset eivét ole hypoteesin tai monien aiempien tutkimusten
mukaisia. Varsinaisia johtopéétoksié ei voi kuitenkaan vield tehdd, koska merkittdvéaa on
tutkia yhteyksid suhteessa perinteiseen pankkisektoriin. Seuraavassa taulukossa kiintei-
den vaikutusten mallilla tarkastellaan aluekohtaisia tuloksia niin, ettd selitettivanid muut-
tujana on perinteinen pankkisektori. Muuten aineisto on tdysin samanlainen kuin edelli-
sessd regressiotaulukossa, joten tulosten pitdisi antaa analyysin kannalta mielenkiintoisia

tuloksia.

Taulukko 6: Kiinteiden vaikutusten mallin tulokset aluekohtaisesta aineistosta, selitetta-

vand muuttujan perinteinen pankkisektori

(1) () 3) (4)

Muuttujat Mallil Malli2 Malli3 Malli4
INFLAATIO 0.291 0.172 0.335 0.220
(0.576) (0.606) (0.443) (0.564)
STIR -0.218 -0.629
(0.355) (0.292)
GDP 2.511%* 2.541%** 2.528%** 2.542%**
(0.441) (0.426) (0.412) (0.424)
lagINFLAATIO 0.449 0.366
(0.330) (0.401)
lagSTIR 0.408**
(0.117)
LTIR 0.113 -0.961
(0.677) (0.789)
laglLTIR 1.066*
(0.380)
Vakiotermi -3.310 -4.144 -4.527 -5.139
(4.153) (4.336) (3.644) (4.166)
Havainnot 80 80 80 79
Selitysaste 0.873 0.871 0.881 0.872
Talousalueet 4 4 4 4

Keskivirheet suluissa
*** n<0.01, ** p<0.05, * p<0.1
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Tulokset ovat péépiirteittdin melko samanlaisia kuin edellisessd regressiossa. Jilleen ker-
ran kertoimet kuvaavat perinteisen pankkisektorin koon muuttumista biljoonissa dolla-
reissa, kun selittdviat muuttujat muuttuvat yhden yksikon verran. Hieman ylldttden myos
nyt inflaatiomuuttuja saa positiivisia arvoja. Toisaalta keskivirheet ovat vield suurempia
kuin edellisesséd regressiossa, joten inflaation vaikutukset perinteiseen pankkisektoriin

ovat melko epédselvid. Bruttokansantuotteen vahva positiivinen yhteys on ennallaan.

Mielenkiintoista on huomata, ettd korkotasojen viivéstetyt arvot saavat nyt tilastollisesti
merkitsevid arvoja, joten niiden yhteyksissd on huomattavissa enemmén johdonmukai-
suutta kuin aiemmassa regressiossa ja keskivirheet ovat pienempié. Viivastettyjen korko-
tasojen kertoimet ovat kuitenkin hieman yllittden positiivisia, joka on vastoin talousteo-
rian oppeja. Tdma on my0s pdinvastaista aiempaan regressioon verrattuna. Viivéstettyjen
korkotasojen kertoimet eroavat my0s korkotasojen normaaleihin kertoimiin melko pal-

jon, jotka ovat negatiivisia.

Viivistettyjen korkotasojen positiiviset arvot ovat yllattdvid, mutta ne voivat esimerkiksi
kuvata sitd, miten korkotasojen nostamisen jdlkeen talous alkaa palautua inflaation jil-
keen ja myos pankkisektorin toiminta lisdéntyy. Toisaalta tulokset voisivat selittyd myos
silld, ettd korkojen noustessa myds perinteiset pankit kerddvét asiakkailtaan suurempia
korkoja, joka voisi nostaa niiden varallisuuksien arvoa. Hieman ylldttaen myds inflaation

viivastetyt kertoimet saavat positiivisia arvoja, joka voisi tukea tita johtopadtosta.

My®0s toisessa regressiossa selitysaste on hyvin voimakas, joten talousalueiden yksildlli-
set ominaisuudet ndyttiisivét vaikuttavan muuttujien vélisiin yhteyksiin my0s perintei-
selld pankkisektorilla. Tulos tarkoittaisi, ettd rahapolitiikan vélittymiselld perinteiseen
pankkisektoriin on myds merkittdvid eroja talousalueiden vélilld. Selitysaste on myds

suurempi kuin pankkien ulkopuolisella rahoitussektorilla.

Aluekohtaisia eroja tutkimalla tulokset olivat hieman yllattdvid ja myds hypoteesin vas-
taisia. My0os Nelsonin ym. tutkimukseen verrattuna tulokset olivat hyvin erilaisia, kuin
mitd he olivat estimoineet Yhdysvaltojen markkinoilla vuosien 19662007 vililtd. Seu-
raavaksi analyysia laajennetaan maakohtaiseen aineistoon ja muuttujien vélisid yhteyksia

pédstiédn tutkimaan entistd syvemmin.

Nyt aineistossa on mukana 17 valtiota, jolloin my0s havaintoja on huomattavasti suu-

rempi madrd. Regressioanalyysit ovat muuten samanlaisia kuin aiemmin ja ne tehdiin
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kiinteiden vaikutusten mallilla. Seuraavassa taulukossa selitettivéind muuttujana on pank-

kien ulkopuolinen rahoitussektori.

Taulukko 7: Kiinteiden vaikutusten mallin tulokset maakohtaisesta aineistosta, selitetta-

vand muuttujana pankkien ulkopuolinen rahoitussektori

(1) (2) (3) (4)

Muuttujat Mallil Malli2 Malli3 Malli4
INFLAATIO 0.197** 0.114 0.174* 0.116
(0.0912) (0.0941) (0.0983) (0.0854)
STIR -0.408* -0.360**
(0.195) (0.155)
GDP 1.482*** 1.385*** 1.483*** 1.385***
(0.227) (0.210) (0.227) (0.211)
lagINFLAATIO -0.00229 -0.00312
(0.0905) (0.0601)
lagSTIR -0.0703
(0.0919)
LTIR -0.508** -0.474%*
(0.233) (0.219)
lagLTIR -0.0591
(0.0461)
Vakiotermi 0.960 2.333 1.107 2.441
(1.017) (1.371) (1.188) (1.439)
Havainnot 301 326 296 322
Selitysaste 0.594 0.613 0.596 0.616
Talousalueet 16 17 16 17

Keskivirheet suluissa
*¥** n<0.01, ** p<0.05, * p<0.1

Aineistossa talousalueita on nyt huomattavasti enemmén aiempaan verrattuna. Malleissa
1 ja 3 havaintoja on hieman vihemmaén, koska Brasilian kohdalla lyhyitd korkotasoja ei
ollut ldhteissd saatavilla. Havaintoja on kuitenkin joka mallissa noin 300, joka on hyvéa

maérd analyysiin.

Myos maakohtaisessa aineistossa inflaatiomuuttuja saa kaikissa malleissa positiivisia
kertoimia. Kertoimien vililld on kuitenkin vihemmaén vaihtelua kuin viimeksi ja ensim-
maéisessd ja kolmannessa mallissa kertoimet ovat jopa tilastollisesti merkitsevid. Kertoi-
mien arvot eivit ole suuria, mutta 0.1-0.2 biljoonan dollarin viliin asettuvaa kasvua in-
flaation noustessa yhdelld prosentilla voidaan pitdd jokseenkin taloudellisesti merkitta-

vana.
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Myds maakohtaisessa aineistossa kaikki korkotasoja kuvaavat kertoimet saavat negatii-
visia arvoja, joten néyttéisi jdlleen siltd, ettd rahapolitiikalla on vaikutusta ainakin jollain
tasolla pankkien ulkopuoliseen rahoitussektoriin. Tulokset ovat tosin hypoteesin vastai-
sia. Talla kertaa myos seké lyhyen ettd pitkdn korkotason kertoimet ovat myds tilastolli-
sesti merkitsevid, viivastettyjen muuttujien eivat. My0s nditd kertoimia voidaan pitda ta-
loudellisesti merkittdvini, joka on mielenkiintoinen havainto aiempi tutkimuskirjallisuus
huomioiden. Pitkien korkotasojen yhteys pankkien ulkopuoliseen rahoitussektoriin on

kertoimien valossa hieman vahvempi kuin lyhyiden korkotasojen.

Kuten aiemmissa malleissa, myds nyt bruttokansantuote on vahvasti seka tilastollisesti
ettd taloudellisesti merkitsevd muuttuja. Ndin my0s laajemmassa maakohtaisessa tarkas-
telussa yhteys on selked. Kaikkien viivdstettyjen muuttujien vaikutus on melko pieni, jo-
ten niiden perusteella vaikuttaisi siltd, ettd rahapolitiikan ja inflaation vaikutukset ovat

melko nopeita ja samalla periodilla tapahtuvia.

Taulukosta 7 on huomattavissa, ettd laajempi aineisto ja maakohtainen vertailu antaa mie-
lenkiintoisia tuloksia tutkimukseen. Mallin selitysaste, joka vaihtelee noin 0.6 ympérilla
on aavistuksen pienempi kuin aiemmin, mutta vaikuttaisi yha siltd, ettd maakohtaisilla
ominaisuuksilla on selvé yhteys sithen, miten pankkien ulkopuolinen rahoitussektori rea-

goi rahapolitiikan ja inflaation muutoksiin.

Analyysin viimeisessa varsinaisessa vaiheessa maakohtaista aineistoa hyodynnetdin tut-
kimaan rahapolitiikan ja inflaation vaikutuksia perinteiselld pankkisektorilla. Seuraava

taulukko kuvaa tdméan mallin tuloksia.
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Taulukko 8: Kiinteiden vaikutusten mallin tulokset maakohtaisesta aineistosta, selitetta-

vand muuttujana perinteinen pankkisektori

(1) (2) 3) (4)

Muuttujat Mallil Malli2 Malli3 Malli4
INFLAATIO 0.0865 0.0428 0.0647 0.0249
(0.149) (0.0927) (0.137) (0.0811)
STIR -0.0203 -0.0496
(0.149) (0.156)
GDP 2.363%** 2.343%** 2.373%** 2.346%**
(0.431) (0.424) (0.433) (0.426)
lagINFLAATIO 0.101 0.0571
(0.0752) (0.0517)
lagSTIR 0.0215
(0.0422)
LTIR 0.0506 0.0516
(0.133) (0.147)
laglTIR -0.0234
(0.0450)
Vakiotermi -0.875 -1.027 -1.095 -1.056
(1.219) (1.257) (1.255) (1.282)
Havainnot 301 326 296 322
Selitysaste 0.845 0.838 0.848 0.839
Talousalueet 16 17 16 17

Keskivirheet suluissa
*¥** n<0.01, ** p<0.05, * p<0.1

Taulukosta voidaan vilittomasti huomata, ettd muuttujat saavat nyt huomattavasti pie-
nempid arvoja verrattuna taulukkoon 7 ja perinteisen pankkisektorin alueellisiin eroihin
taulukossa 6. Tédlla kertaa vain bruttokansantuote saa tilastollisesti merkitsevid arvoja,

eivitkd muut kertoimet ole ldheskéén yhté taloudellisesti merkittdavid kuin aiemmin.

Lyhyttéd korkotasoa kuvaavat kertoimet ovat tilla kertaa negatiivisia, mutta keskivirhe on
melko suuri ja vaihtelua paljon havaintojen vélill4d. Negatiiviset arvot kuitenkin perintei-
sen talousteorian ja aiempien tutkimuksien mukaisia. Pitkien korkotasojen arvot ovat kui-
tenkin positiivisia, joten niiden merkitys inflaation hillitsemiseen vaikuttaisi pienem-

malta.

Myds inflaatiota kuvaavan muuttujan arvot ovat positiivisia, mutta pienempié kuin aiem-

massa taulukossa 7. Keskivirheet ovat myos hieman isompia, mutta silti melko maltillisia.
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Tulokset vaikuttavat siltd osin hypoteesin mukaisilta, ettd vaikka perinteinen pankkisek-
tori vaikuttaisi olevan positiivisessa yhteydessé inflaatioon, on yhteys pankkien ulkopuo-

lisella rahoitussektorilla silti suurempi.

Regressioiden mukaan vaikuttaisi joka tapauksessa siltd, ettd pankkien ulkopuolinen ra-
hoitussektori reagoi herkemmin rahapolitiikkaan, kuin perinteinen pankkisektori. Perin-
teisen pankkisektorin tulokset ovat epaselvempié ja taloudellisesti vihemmén merkityk-

sellisi.

Kuten aluekohtaisessa perinteisen pankkisektorin taulukossa 7, myds nyt mallien selitys-
asteet ovat hyvin korkeita. Kaikkien neljén eri taulukon selitysasteet viittaisivat siihen,
ettd valtioiden vélisilld ominaisuuksilla on enemman vaikutusta siihen, miten perinteinen
pankkisektori reagoi korkotasojen ja inflaation muutoksiin kuin pankkien ulkopuolinen

rahoitussektori.

Selitysasteet ovat toki melko korkeita kaikissa taulukoissa ja regressiomalleissa, mutta
tulosta voidaan silti pitdd hieman yll4ttdvana. Talousteorian ja tutkimuskirjallisuuden mu-
kaan rahapolitiikan ja inflaation vaikutus perinteiseen pankkisektoriin vaikuttaa hyvin
johdonmukaiselta ja yhteneviiseltd yli markkinoiden. Tdmian tutkimuksen tulosten va-

lossa néin ei ndytd kuitenkaan olevan.

Tutkielman lopussa olevissa liitteissd on esitetty myds joitain muita hieman erilaisia reg-
ressioita. Taulukosta 9 (ks. liite) on mielenkiintoista huomioida, ettd jos maakohtaisessa
aineistossa selitettdvand muuttujana on pankkien ulkopuolisen rahoitussektorin prosentu-
aalinen osuus koko rahoitussektorista, niin myds inflaatio saa negatiivisia kertoimia.
Tamai eroaa taulukon 7 tuloksista, jossa maakohtaisessa aineistossa pankkien ulkopuoli-
sen rahoitussektorin dollarimiirdinen koko oli positiivisessa yhteydesséd inflaatioon. Tau-
lukon 9 mukaan vaikuttaisikin siltd, ettd rahoitussektorin muut toimijat kasvaisivat inflaa-
tion noustessa pankkien ulkopuolista sektoria enemmén, jolloin prosentuaalinen osuus
laskee. Téssd rahoitussektoriin lasketaan kuuluvaksi kaikki toimijat mukaan lukien esi-

merkiksi vakuutusyhtiot ja eldkerahastot. Korkotasojen vaikutukset pysyvit ennallaan.

Mielenkiintoista on myds huomioida taulukon 9 mallin pieni selitysaste. Tdma tarkoit-
taisi, ettd maakohtaisilla yksil6llisilla tekijoilld on véhemman merkitystd. Toki pienempi
selitysaste on ainakin osittain ymmarrettdvissd, koska kun tarkastellaan pankkien ulko-
puolisen rahoitussektorin osuutta koko rahoitussektorista, ovat valtioiden véliset luvut

hyvin samankaltaisia, ja myds vaihteluvéli on paljon pienempi. Silti tulokset antavat
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merkkejd siitd, ettd maiden vililld rahoitussektoreilla on my0s yhtéldisid piirteitd siina,

miten ne reagoivat rahapolitiikkaan ja inflaatioon.

Samanlaisia havaintoja inflaation suhteen voidaan tehdd myos aluekohtaisesta aineistosta
taulukosta 10 (ks. liite). My0s siind inflaation yhteys pankkien ulkopuolisen sektorin ko-
koon vaihtuu negatiiviseksi, kun selitettivdd muuttujaa vaihdetaan prosentuaaliseksi
osuudeksi koko rahoitussektorista. Tdmé on myds poikkeavaa, kun sitd verrataan muuten
vastaavaan taulukkoon 5. Aluekohtaisessa aineistossa selitysaste kuitenkin pysyy huo-
mattavasti korkeammalla kuin maakohtaisessa aineistossa. Tdmd on ymmarrettavaa,
koska aluekohtaisen aineiston muodostamisessa pyrittiin juuri siihen, ettd alueet eroavat
toisistaan pankkien ulkopuolisen rahoitussektorin ominaisuuksiltaan. Maakohtainen ai-

neisto kuitenkin sisdltdd paljon samankaltaisia valtioita, kuten euroalueen valtiot.

Taulukossa 11 (ks. liite) on tutkittu aluekohtaisen aineiston estimointia niin, ettd perintei-
nen pankkisektori sisdltdd myos keskuspankkien varallisuuksien arvot. Taulukossa ker-
toimet ovat samansuuntaisia kuin taulukossa 6, joka sisdlsi pelkdt kaupalliset pankit,
mutta kertoimet ovat suurempia ja osa myos tilastollisesti merkitsevid. Etenkin korkota-
sojen yhteydet perinteiseen pankkisektoriin ovat nyt tilastollisesti merkitsevid, kun mal-
lissa on mukana myds viivastetyt muuttujat. Tdma on my0s paremmin talousteorian ja
aiemman kirjallisuuden mukaista. Toisaalta inflaatiomuuttujan positiivinen kerroin vah-
vistuu entisestdin, joka on hieman yllittdvad, mutta toisaalta myos keskivirheet ovat suu-

ria.

Taulukossa 12 (ks. liite) my0s maakohtaista aineistoa on estimoitu niin, etti perinteisessi
pankkisektorissa on mukana myds keskuspankit. Tulokset ovat padosin samanlaisia kuin
taulukossa 8, mutta voimakkaampia. Ainoastaan pitkd korkotaso on merkittdvésti muut-
tunut positiivisesta negatiiviseksi. Taulukoiden 11 ja 12 selitysasteet ovat myds hyvin
korkeita, eli keskuspankkien arvon lisdédminen selitettivddn muuttujaan ei niyttdisi vai-

kuttavan siithen.
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7 JOHTOPAATOKSET

Edellisessé tuloskappaleessa saatiin kuvaajien ja regressioanalyysien avulla mielenkiin-
toisia tuloksia rahapolitiikan ja inflaation vaikutuksista rahoitussektorille. Téssa tutkiel-
man viimeisessd varsinaisessa luvussa nditd tuloksia késitelldén suhteessa aiempiin lukui-
hin ja tutkimuskysymykseen. Lopuksi tutkimusta késitellddn myos kriittisesti ja sen mah-

dollisia rajoitteita ja jatkotutkimusmahdollisuuksia kdydaan lapi.

7.1 Yhteenveto

Tulosluvun regressioista 10ytyi melko véhin hypoteesien mukaisia tuloksia. Pankkien ul-
kopuolinen rahoitussektori reagoi joissain malleissa inflaatioon positiivisesti, mutta eten-
kin korkotason muutoksiin tulokset olivat poikkeuksetta negatiivisia. Tdma on hyvin eri-
lainen tulos kuin monissa aiemmissa tutkimuksissa ja esimerkiksi Nelson ym. saivat
omassa tutkimuksessaan péinvastaisia tuloksia eri ajanjaksolta Yhdysvaltojen markki-

noilta.

Tuloksia voidaan pitdd hieman yll4ttdvana, mutta nithin tulee kuitenkin suhtautua hyvin
varauksellisesti. Pankkien ulkopuolinen rahoitussektori on melko monimutkainen ilmio,
jota voi tutkia hyvin monella eri tavalla. Ndin myos tutkimuksen tulokset riippuvat hyvin
paljon siitd, miten tutkimus suoritetaan. Tdmén takia on my0s ymmarrettdvaa, ettd tutki-

muskirjallisuudessa eri tutkimuksissa on saatu hyvinkin erilaisia tuloksia.

Tutkimuksen olisi voinut tehdd esimerkiksi rajoittamalla tutkimuskysymys vain johonkin
tietylle alueelle tai markkinalle. Mielenkiintoista olisi tutkia esimerkiksi vain Yhdysval-
tojen markkinoita, ja katsoa, miten tulokset eroavat Nelsonin ym. tutkimuksesta rahoituk-
sen vakausneuvoston aineistolla. Hyvin erilaisia tuloksia keskendén saataisiin varmasti
my0s kehittyviltd markkinoilta tai Euroalueelta, kuten kiinteiden vaikutusten mallien se-

litysasteet osoittivat.
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Toinen tutkimuksen tuloksiin merkittdvésti vaikuttava tekijd on se, mitd méaritelmaa ja
rajausta pankkien ulkopuolisesta rahoitussektorista kédytetdédn. Laajemman tai kapeam-
man madritelman kaytto olisi saattanut muokata tuloksia hyvinkin paljon. Tdssd tutki-
muksessa kdytetty médritelméa kuitenkin todenndkdisesti parhaiten kuvaa sitd, mité pank-
kien ulkopuolisella rahoitussektorilla tarkoitetaan, joten sen kdyttiminen on perustelta-

vissa.

Rahoituksen vakausneuvoston aineistossa pankkien ulkopuolisen rahoitussektorin lukuja
on kuitenkin jaettu hyvin paljon eri osa-alueisiin ja aineistosta 10ytyy tilastoja, jotka si-
saltdavit vain esimerkiksi arvopaperistamisen lukuja. Mielenkiintoista olisikin tutkia ai-
hetta samanlaisella mallilla niin, ettd selitettivind muuttujana olisi vain arvopaperista-
mista kuvaavat luvut. Teorialuvussa esiteltiin esimerkiksi tutkimuksia, jossa arvopaperis-

tamista harjoittavat pankit olisivat kaikista herkimpia rahapolitiikan muutoksille.

Tulosten perusteella tutkimuskysymykseen voidaan vastata, ettd regressioiden perusteella
pankkien ulkopuolinen niyttéisi reagoivan inflaatioon positiivisesti, mutta korkotasojen
muutoksiin ja rahapolitiikkaan negatiivisesti. Tulokset eivét olleet hypoteesin ja useiden
aiempien tutkimusten mukaisia, vaan ldhempané jopa niiden vastakohtaa. Myds vertailu-
kohtana olleen perinteisen pankkisektorin tulokset olivat hieman yllattévid, saaden posi-
titvisia arvoja inflaation suhteen ja hyvin ldhelld nollaa olevia tai jopa positiivisia arvoja

suhteessa korkotasojen muutoksiin.

Kuitenkin esimerkiksi luvussa nelji esitellyssd Euroopan keskuspankin (2021) raportis-
sakin todettiin, ettd on hyvin epéselvii, miten pankkien ulkopuolinen rahoitussektori rea-
goi rahapolitiikan muutoksiin. Tutkielman kanssa samankaltaisia tuloksia siis 10ytyy
myds aiemmasta tutkimuskirjallisuudesta, vaikka se ei ole yhta yleinen kuin alkuperdisen

hypoteesin mukaiset tulokset.

Tutkimuksen tuloksiin tulee myds suhtautua varauksellisesti, koska malli ei todenndkoi-
sesti sisdlld kaikkia muuttujia, jotka vaikuttavat pankkien ulkopuoliseen rahoitussekto-
riin. Ndin aiemmin mainituista Gauss-Markov oletuksista ensimmaéiset kaksi kohtaa eivit
valttdmattd toteudu, vaan virhetermit saattavat sisiltid jotain muutosta selittivié tekijoitd
tai virhetermit saattavat korreloida selittdvien muuttujien kanssa. Tdmén takia on mah-
dollista, ettd kertoimien arvot ja tulokset ovat harhaisia. Kuitenkin taulukosta seitsemén
oli mielenkiintoista 10ytdd my®0s tilastollisesti merkitsevid kertoimien arvoja, joita voi-

daan pitdd ainakin hieman enemman luotettavimpina.
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Tutkimuksen tulokset myos olisivat edustavampia, jos aineistoa olisi saatavilla pidem-
malté ajalta. Etenkin kun edellisen 20 vuoden aikana inflaatio- ja korkotasot ovat olleet
hyvin maltillisia monissa maissa, ei selittdvissd muuttujissa ole kovin paljoa variaatiota.
Tutkimus olisikin mielenkiintoisempi tehdd uudestaan esimerkiksi viiden tai kymmenen
vuoden padstd, kun aineistoa olisi jo huomattavasti pidemmalta ajalta saatavilla. Nyt val-
litseva taloudellinen ajanjakso korkeine inflaatio- ja korkotasoineen toisi myds mielen-
kiintoisia havaintoja tutkimukseen. Jo timadn vuoden lopussa julkaistavat luvut vuoden
2022 pankkien ulkopuolisen rahoitussektorin kehityksesté ovat erittdin mielenkiintoisia,

huomioiden taloustilanteen yllattdvat muutokset vuonna 2022.

Pankkien ulkopuolinen rahoitussektori on myos jatkuvasti muuttuva talouden sektori, ja
esimerkiksi uusia sijoitustuotteita syntyy joka vuosi. Ndin my0s yhteydet inflaatioon ja
rahapolitiikkaan saattavat muuttua yli ajan ja kehittyd tulevaisuudessa tiysin eri suuntaan.
Pankkien ulkopuolisen rahoitussektorin kehittyminen voi myds muuttaa sen suhdetta pe-

rinteiseen pankkisektoriin, joka voi edelleen vaikuttaa reaalitalouden yhteyksiin.

Samoin rahapolitiikka ja sen keinot muuttuvat yli ajan, ja olisikin hyodyllisté tutkia, miten
finanssikriisin jalkeen kdyttoon otetut epétavalliset rahapolitiikan keinot (ks. luku 3) vai-
kuttavat pankkien ulkopuoliseen rahoitussektoriin. Samassa luvussa esitellyt Taylorin pe-
riaatteet rahapolitiikkaan liittyen vaikuttavat myos nousevan tdrkedn asemaan ja rahoi-
tussektorin toiminnan yhid monimutkaistuessa rahapolitiikan tulisi olla systemaattista, en-
nalta-arvattavaa ja lapindkyvii, jotta kansalaiset osaisivat varautua taloustilanteen dkilli-

siin muutoksiin.

On myos syytd huomioida, ettd vaikka korkojen nostaminen on esimerkiksi John Taylorin
mukaan tarkein rahapolitiikan véline, ei tutkimus ota kantaa sithen, miten pankkien ulko-
puolinen rahoitussektori reagoi muihin teorialuvussa esiteltyihin rahapolititkan keinoihin.
Kuten luvussa neljd my6s Euroopan keskuspankin (2021) raportista ilmeni, on mahdol-
lista, ettd pankkien ulkopuolinen rahoitussektori ja perinteinen pankkisektori reagoivat

hyvin eri tavalla erilaisiin rahapolitiikan keinoihin.
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7.2 Jatkotutkimusmahdollisuudet

Voidaankin todeta, ettd aiheen jatkotutkimusmahdollisuudet ovat hyvi, ja lisddntyvén ai-
neiston mydtd tutkimuksesta tulee jatkuvasti mielenkiintoisempi ja parempi. Tutkimusta
on todennikoisesti parempi laajentaa myds useampiin valtioihin ja markkinoihin, koska
voidaan olettaa, ettd pankkien ulkopuolinen rahoitussektori jatkaa kasvuaan, jolloin ai-
neistoa on helpompi hyddyntéé ja sitd on todennédkdisesti laajemmin saatavilla. Erityisesti
kehittyvit markkinat tarjoavat mielenkiintoisia tutkimusmahdollisuuksia, koska pankkien
ulkopuolisella rahoitussektorilla on sielld paljon kasvuvaraa ja kehittyvien markkinoiden

inflaatioluvut ja rahapolitiikka eroavat myds melko paljon kehittyneistd markkinoista.

Pankkien ulkopuolinen rahoitussektori tarjoaa myos paljon muita mielenkiintoisia tutki-
muskohteita. Tutkimusta varmasti tullaan tarvitsemaan jatkossa esimerkiksi sektorin
sdantelyyn liittyen, joka siséltdd monia mielenkiintoisia ja avoimia kysymyksid. Toinen
mielenkiintoinen kysymys on keskuspankkien ja pankkien ulkopuolisen sektorin vilinen
yhteys, joka on viime vuosien aikana kehittynyt tietyilld markkinoilla, kuten luvussa

kolme kaytiin lépi.

Yhteenvetona voidaan todeta, ettd tutkimuksen tulokset olivat hyvin mielenkiintoisia, ja
kokonaisvaltainen useita markkinoita samanaikaisesti tutkiva tyd tarjoaa uusia ulottu-
vuuksia aiheen kirjallisuuteen. Regressiomallien ja alemman tutkimuskirjallisuuden poh-
jalta voidaan todeta, ettd pankkien ulkopuolinen rahoitussektori on hyvin erilainen omi-
naisuuksiltaan ja toimijoiltaan eri markkinoilla, joten my6s inflaation ja korkotasojen vai-
kutukset todennékoisesti poikkeavat. Myos esimerkiksi kehittyvilld markkinoilla valuut-

takurssien merkittidva rooli luo erilaisen ulottuvuuden rahapolitiikan vilittymiselle.

Rahoitussektorin muutoksien myoti jo aiemmin valloilla ollut keskustelu siitd, etteivit
perinteiset rahapolitiitkan keinot endé vélttdmattad ole riittdvid on hyvin tirkedd. Rahapo-
lititkkkaan tarvitaan myos epétavallisia keinoja ja esimerkiksi viestintd yleisolle on hyvin
keskeisessd roolissa. Esimerkiksi vuoden 2022 inflaatio ja sitd seuranneet koronnostot
vaikuttavat julkisen keskustelun perusteella tulleen kansalaisille melko ylldtyksend,

vaikka koronan jélkeisen rahan luonnin ja vuoden 2021 positiivisten talousvaikutusten
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jilkeen nousevat hintatasot olivat melko odotettavia ldhitulevaisuudessa. Viestinta ylei-
sOlle vaikuttaisi olevan hyvin térked osa rahapolitiikkaa, mutta viestinnén tulee olla myos

uskottavaa, jotta se vaikuttaa kansalaisten paatoksiin.
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8 LIITTEET

Taulukko 9: Kiinteiden vaikutusten mallin tulokset maakohtaisesta aineistosta, selitetta-
vand muuttujana pankkien ulkopuolisen rahoitussektorin prosentuaalinen osuus koko ra-

hoitussektorista
(1) (2) (3) (4)
Muuttujat Mallil Malli2 Malli3 Malli4
INFLAATIO -0.206 -0.317 -0.261 -0.245
(0.350) (0.443) (0.374) (0.344)
STIR -1.230* -0.978**
(0.621) (0.402)
GDP 0.891 0.841 0.867 0.831
(0.713) (0.727) (0.717) (0.733)
lagINFLAATIO -0.214 -0.228
(0.334) (0.369)
lagSTIR -0.247
(0.306)
LTIR -1.267** -1.281**
(0.510) (0.439)
laglLTIR 0.108
(0.151)
Vakiotermi 29.77*** 31.80*** 30.67*** 31.90***
(3.223) (4.115) (4.029) (4.627)
Havainnot 301 326 296 322
Selitysaste 0.141 0.137 0.143 0.136
Talousalueet 16 17 16 17

Keskivirheet suluissa

**%* p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1
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Taulukko 10: Kiinteiden vaikutusten mallin tulokset aluekohtaisesta aineistosta, selitet-
tdvand muuttajana pankkien ulkopuolisen rahoitussektorin prosentuaalinen osuus koko

rahoitussektorista
(1) (2) 3) (4)
Muuttujat Mallil Malli2 Malli3 Malli4
INFLAATIO -0.264 -0.316 -0.371 -0.272
(0.398) (0.448) (0.569) (0.456)
STIR -0.635 -0.273
(1.054) (0.628)
logGDP 13.17** 11.79*** 12.97** 11.84%**
(2.721) (1.987) (2.278) (1.931)
lagINFLAATIO -0.0419 -0.162
(0.511) (0.488)
lagSTIR -0.416
(0.724)
LTIR -0.971 -1.246
(1.692) (1.430)
laglTIR 0.341
(0.352)
Vakiotermi 1.206 5.775 2.099 5.648
(3.034) (7.215) (1.907) (8.197)
Havainnot 77 77 77 77
Selitysaste 0.454 0.458 0.458 0.459
Talousalueet 4 4 4 4

Keskivirheet suluissa
**%* p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1
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Taulukko 11: Kiinteiden vaikutusten mallin tulokset aluekohtaisesta aineistosta, selitet-
tdvand muuttujana keskuspankkien ja kaupallisten pankkien summa

(1) (2) 3) (4)

Muuttujat Mallil Malli2 Malli3 Malli4
INFLAATIO 0.489 0.397 0.527 0.389
(0.443) (0.499) (0.367) (0.511)
STIR -0.699 -1.038**
(0.330) (0.272)
GDP 3.041%** 2.944%** 3.055%** 2.928%**
(0.404) (0.408) (0.384) (0.410)
lagINFLAATIO 0.355 0.358
(0.189) (0.212)
lagSTIR 0.339
(0.275)
LTIR -0.785 -1.635%**
(0.501) (0.448)
laglTIR 0.814
(0.644)
Vakiotermi -4.620 -2.540 -5.600 -3.118
(3.851) (3.997) (3.408) (4.317)
Havainnot 80 80 80 79
Selitysaste 0.896 0.893 0.900 0.890
Talousalueet 4 4 4 4

Keskivirheet suluissa
*** n<0.01, ** p<0.05, * p<0.1
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Taulukko 12: Kiinteiden vaikutusten mallin tulokset maakohtaisesta aineistosta, selitta-
vand muuttujana keskuspankkien ja kaupallisten pankkien summa

(1)

()

3)

(4)

Muuttujat Mallil Malli2 Malli3 Malli4
INFLAATIO 0.156 0.0812 0.131 0.0644
(0.140) (0.0914) (0.130) (0.0794)
STIR -0.129 -0.148
(0.147) (0.156)
GDP 2.782%** 2.744%** 2.791%** 2.747***
(0.335) (0.331) (0.336) (0.332)
lagINFLAATIO 0.0966 0.0510
(0.0725) (0.0523)
lagSTIR 0.00786
(0.0467)
LTIR -0.0602 -0.0434
(0.134) (0.146)
laglLTIR -0.0448
(0.0482)
Vakiotermi -1.067 -0.914 -1.260 -0.908
(0.982) (1.044) (1.012) (1.072)
Havainnot 301 326 296 322
Selitysaste 0.888 0.880 0.890 0.880
Talousalueet 16 17 16 17

Keskivirheet suluissa

#%% 5c0.01, ** p<0.05, * p<0.1
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Taulukko 13: Aineistossa esiintyvét talousalueet ja niitd vastaavat lyhenteet

Kehittyneet markkinat AE
Argentiina AR
Australia AU
Belgia BE
Brasilia BR
Kanada CA
Cayman saaret KY
Chile CL
China CN
Kehittyvat markkinat EM
Euroalue EA
Ranska FR
Saksa DE
Intia IN
Irlanti IE
Italia IT
Japani JP
Luxembourg LU
Mexico MX
Alankomaat NL
Singapore SG
Etela-Afrikka ZA
Eteld-Korea KR
Espanja ES
Sveitsi CH
Turkki TR
Iso-Britannia UK
Yhdysvallat us
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