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Pankkeibin kobdistuvan siintelyn tiukentuessa pankkisektorin ulkopuolisen raboituksen vilityksen eli niin
sanotun varjopankkisektorin koko on kasvanut. Tutkimuksemme on mahdollisesti ensimmadinen, jossa tarkas-
tellaan empiirisesti sitd, onko kasvanut varjopankkitoiminta yhteydessi pankkikriisien syntyyn. Havaitsemme
kansainvilisti paneeliaineistoa hyddyntien, etti lybytatkaisesta raboituksesta risppuvaisten markkinatoiminto-
Jen vilittijien, kuten meklareiden ja diilereiden, raboitusvarallisuuden kasvu lisdi tilastollisesti merkitsevisti
systeemisen pankkikriisin pubkeamisen todennikiisyytti. Timéi havaittu yhteys on jopa vabvempi kuin pank-
kien luotonannolla, joka on yleisesti byviksytty pankkikriiseji ennakoiva varbaisen varoituksen indikaattori.
Yhdysvaltain aineistosta havaitsemme, etti meklareiden ja ditlereiden rahoitusvarallisuuden huippu nayttiisi
edeltivin pankkikriisin pubkeamista ja raboitusvarallisuuden laskulla on lybyelli aikavililli bruttokansantuo-
tetta supistava vatkutus. Timdé tulos antaa tukea tulkinnalle, etti arvopaperivilittijien raboitusvarallisuus ei
lizty pelkdstiin pankkikriisin leviimiseen maasta toiseen, vaan ettd se voisi toimia myds systeemisid pankkikrii-
sejd ennakoivana varbaisen varoituksen indikaattorina.

Pankki- ja finanssikriisien vakavat vaikutukset
rahoitusmarkkinoille ja reaalitalouteen korosta-
vat keskuspankkien harjoittaman makrovakaus-
politiikan tiarkeyttd pankkikriisien torjunnassa.
Tyypillisesti makrovakauspolitiikka on kohdis-
tunut perinteisten pankkien toimintaan. Viime
aikoina keskuspankkiirit ja rahoitusvalvojat ovat
havahtuneet sithen, ettd myds pankkisektorin ul-

kopuolinen rahoitus (zon-bank financial interme-
diation, NBFI) voi uhata rahoitusvakautta (ks.
esim. Lagarde 2021; Euroopan jarjestelmariski-
komitea 2022; Rahoitusmarkkinoiden vakaus-
neuvosto 2022). Pankkisektorin ulkopuolisesta
rahoituksen valittajistd kaytetdan usein myos ter-
mii varjopankki (ks. maarittelya suomeksi esim.
Koskinen 2016). Varjopankkisektorin yhteydesta
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vuosien 2007-2009 finanssikriisiin on akateemi-
sessa kirjallisuudessa jonkin verran kuvailevaa
analyysia (ks. esim. Adrian ja Shin 2010; Ban ja
Gabor 2016) ja teoreettista tutkimusta (ks. esim.
Gennaioli ym. 2013; Moreira ja Savov, 2017;
Rottner 2022). Empiirista tutkimusta aiheesta ei
tietadksemme kuitenkaan ole. Tutkimuksemme
on siis mahdollisesti ensimmaiinen, jossa pankki-
sektorin ulkopuolisen rahoituksen vilityksen ja
pankkikriisien vilistd yhteyttd analysoidaan eko-
nometrisin menetelmin.

Systeemiselld pankkikriisilld on laajat vaiku-
tukset omaisuuserien hintoihin. Yhtaalta alentu-
neet varallisuushinnat vahentavit lainanottajien
lainanottokykyid vakuusarvojen laskun seurauk-
sena. Toisaalta myos pankkien taseet voivat hei-
kentyd pankkien myydessi omaisuuseriddn, mika
kiihdyttaa varallisuusintojen laskua ja pienentaa
pankkien vakavaraisuutta ja siten lainanantoky-
kya. Tama voi pahimmillaan aiheuttaa luottola-
man kaltaisen hiiriotilanteen rahoituksen vali-
tykseen, milld voi olla pitkdaikaiset vaikutukset
reaalitalouden kehitykseen (ks. esim. Bernanke
1983).

Pankkisektorin ulkopuolinen luotonvalitys
(NBFI) koostuu monivaiheisista arvopaperista-
miseen pohjautuvista prosesseista, joissa luoton-
anto rahoitetaan perinteisten pankkien talletuk-
sista poiketen tukkurahoituksen avulla (Pozsar
ym. 2013; Hahm ym. 2013). Pankkisektorin ulko-
puolinen rahoitus voi toimia pitkalti ilman perin-
teisiin pankkeihin kohdistunutta sastelya ja va-
kavaraisuusvaatimuksia (Plantin 2015; Buchak
ym., 2018). Niin on mahdollista, ettd perinteisen
pankkisektorin valvonnan ja sdantelyn lisaanty-
essd osa rahoituksen vilityksest siirtyy ja korva-
taan vihemmin sadnnellylla ja kustannuksiltaan
alhaisemmalla pankkisektorin ulkopuolisella ra-
hoituksella (ns. substituutiovaikutus). Tam4 saat-
taa kasvattaa systeemisia riskejd (Cizel ym. 2019.),
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mika heikentda pankkisadtelyn alkuperaisid ta-
voitteita luotonannon siantelemisesti ja hillitse-
misesta (Plantin, 2015). On yleisesti tiedossa, ettd
Yhdysvaltain asuntomarkkinoihin liittyneiden
vakuudellisten velkasijoitusten (CDO) kasvu oli
yhteydessa finanssikriisin puhkeamiseen. Ber-
nanken (2013) mukaan lyhytaikaisesta rahoituk-
sesta riippuvaisten valittajien, kuten meklareiden
ja diilereiden toiminta on keskeinen osa varjo-
pankkisektorin harjoittamaa rahoituksen vilitys-
ta. Kriisi osoitti, ettd varjopankkisektorin rahoi-
tus on potentiaalisesti haavoittuvaista, mikali
vastapuoliriskii ei tunnisteta. (Bernanke 2013.)
Hyodynnimme tutkimuksessa laajaa kan-
sainvilistd paneeliaineistoa ja pidempia Yhdys-
valtain talouden tilaa kuvaavia aikasarjoja. Pank-
kiriisien maarittimiseen kdytamme Laevenin ja
Valencian (2018) konstruoimaa kriisitietokantaa,
joka osoittaa pankkikriisien samanaikaisuuden
useassa maassa. Aikaisempi kirjallisuus on sel-
vittanyt monia ulottuvuuksia pankkikriisien syn-
nystd ja niiden liittymisistd muihin kriiseihin
(esim. kaksoiskriisit, Kaminsky ja Reinhart 1999),
puolisen rahoituksen yhteyttd pankkikriisien
syntyyn ja dynamiikkaan ei ole aiemmin empii-
risesti tutkittu, ja tdssd suhteessa tuloksemme
ovat uusia. Detken ym. (2014) sekd Tolo ym.
(2018) vertailevat kokonaisluotonantoa ja pank-
kien luotonantoa pankkikriisin ennustajina toi-
siinsa ja huomauttavat, etta kokonaisluotonanto
sisaltaa sekd pankki- ettd varjopankkipankkisek-
torin. Pankkisektorin ulkopuolisen rahoituksen
valittymisen mittaamiseen kdytamme Rahoitus-
markkinoiden (Financial
Stability Board, jaliempina FSB) toimintaperus-
teisen maaritelman mukaista aineistoa, jossa var-
jopankkisektori on jaettu viiteen eri toiminta-
luokkaan (ks. esim. Rahoitusmarkkinoiden va-
kausneuvosto (2020) tai Koskinen (2016)). Tutki-
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muksessamme varjopankkisektori mallinnetaan
siis kokonaisluotonantoa tarkemmin, kun kun-
kin pankkisektorin ulkopuolisen rahoituksen v-
lityksen toimintaluokan yhteytta kriisin puhkea-
miseen tarkastellaan erikseen.

Kansainvilisest4 paneeliaineistosta saamiem-
me tulosten mukaan ainakin yksi pankkisektorin
ulkopuolisen rahoituksen vilityksen toiminta-
luokka (lyhytaikaisesta rahoituksesta riippuvais-
ten markkinatoimintojen vilittdjien, kuten mek-
lareiden ja diilereiden, rahoitusvarallisuus) on
yhteydessi pankkikriisien syntymiseen. Mek-
lareiden ja diilereiden rahoitusvarallisuus sailytti
informaatioarvonsa tulevien systeemisten pank-
kikriisien ennustajana myos malleissa, jotka sisal-
sivat pankkien luotonannon. Varjopankkisek-
torin kokoa ja toimintaa mittaavat muuttujat voi-
vat siis toimia pankkikriiseja ennakoivina (early
warning) indikaattoreina (varhaisen varoituksen
indikaattoreista esim. Demirgiic-Kunt ja
Detragiache 2005; Frankel ja Saravelos 2012;
Tol6 ym. 2018). Yhdysvaltain aineistosta havait-
semme, etta arvopaperivalittdjien rahoitusvaral-
lisuus on yhteydessd maan BKT:hen. Muutokset
meklareiden ja diilereiden rahoitusvarallisuudes-
sa ndyttaisivit ennakoivan Yhdysvaltain reaalita-
louden suhdannekehitysti. Havaitsemme myos
lievid viitteitd substituutiovaikutuksesta, silld
pankkilainanannon lasku kasvatti arvopaperiva-
littdjien rahoitusvarallisuutta. Mikali perinteinen
pankkijirjestelmi ja varjopankkitoiminta toimi-
vat osin toistensa substituutteina, tima asettaa
uusia haasteita makrovakauspolitiikalle ja likvi-
diteetin sdatelylle.

1. Varjopankkitoiminta ja sen
yhteys finanssikriisiin

Pankkisektorin ulkopuolinen rahoituksen vilitys
eli toiselta nimeltdan varjopankkitoiminta on

sektori, joka sisaltdaa laajan joukon rahoitusmark-
kinoilla toimivia instituutioita. FSB lukee tahin
joukkoon laajimmassa maaritelmissian sellaisia
toimijoita, jotka eivit ole keskuspankkeja, pank-
keja tai julkisia rahoituslaitoksia. Varjopank-
kisektori voidaan jakaa myds niin kutsutun sup-
pean madritelman mukaisesti viiteen toiminta-
luokkaan eli EF-mittariin (economzic functions).
Toimintaluokat kattavat sektorista vaihtelevan
suuruisen osan ja sisaltavit niille ominaiset toi-
mijat, jotka viranomaiset ovat madritelleet har-
joittavan luotonvilitystoimintaa ja siten mahdol-
lisesti muodostavan pankkien kaltaisesti rahoi-
tusvakauteen kohdistuvia riskeja (FSB 2021).
Toimintaluokka 1 eli EF1 sisiltaa yhteissijoi-
tusyritykset, joihin luetaan muun muassa raha-
markkinarahastot, korkorahastot ja kiinteistora-
hastot. Timin luokan ominaispiirteet tekevit
ne alttiiksi padomapaoille. Toimintaluokka 2
(EF2) muodostuu lyhytaikaisesta rahoituksesta
riippuvaisista toimijoista, kuten leasing-yhtiois-
td ja rahoitus- sekd kuluttajaluottoyhtioista.
Toimintaluokka 3 (EF3) koostuu markkinatoi-
mintojen vilittajistd, jotka ovat myds riippuvai-
sia lyhytaikaisesta rahoituksesta. Tallaisia toimi-
joita ovat esimerkiksi niin kutsutut meklarit ja
diilerit (broker-dealers). Toimintaluokka 4 (EF4)
sisaltad luotonantoa edistavit yritykset, jollaisia
ovat muun muassa erilaiset luottovakuuttajat.
Viimeinen ryhmai eli toimintaluokka 5 (EF5)
muodostuu arvopaperistamiseen pohjautuvasta
luotonvalityksestd, johon luetaan esimerkiksi
omaisuusvakuudelliset arvopaperit (FSB 2021).
Kunkin toimintaluokan kokoa mitataan suh-
teuttamalla toimijoiden rahoitusvarallisuus!
bruttokansantuotteeseen.

1 Rahoitusvarallisuuden késite (total financial assets) kat-
taa tdssd toimijan kaikki bruttomidriiset rahoitussaatavat
ml. arvopaperit.
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Varjopankkisektori on tirked rahoituskana-
va yrityksille ja kotitalouksille, minka lisaksi
sektori myos edistda kilpailua luotonantajien
keskuudessa ja lisdd rahoitusjirjestelman riskin-
jakoa (FSB 2020; Euroopan jirjestelmariskiko-
mitea 2020). Sektorin kasvu on viime vuosina
ollut ripeda, mutta vuonna 2020 sektorin omai-
suuserien suhteellinen osuus globaalin jarjestel-
min omaisuuserista laski eniten sitten vuoden
2008 finanssikriisin. Laskua tapahtui 49,7 %:sta
48,3 %:iin, mik4 johtui pandemian aiheutta-
masta Sokista, johon reagoitiin vahvasti raha- ja
finanssipolitiikalla. Pankkisektorilla ja julkisilla
rahoituslaitoksilla oli tissa merkittava rooli luo-
tonvilityksen kautta. Lisdksi keskuspankkien
taseissa tapahtunut ekspansio myotavaikutti
varjopankkisektorin osuuden supistumiseen.
Suuresta osuudestaan huolimatta varjopankki-
sektori ei kuitenkaan ole Rahoitusmarkkinoiden
vakausneuvoston (FSB) raportoimien maiden
keskuudessa suurin sektori, silld 29 maan jou-
kosta 21:ssd perinteinen pankkisektori on edel-
leen suurin sektori (FSB 2021).

Varjopankkisektorin omaisuuserien osuuden
pienesta laskusta huolimatta sen merkitys on suu-
ri, silld esimerkiksi sijoitusrahastot ja muut rahoi-
tuksen valittajit ovat pankkisektorin merkittava
rahoituslihde. Hyodyistdadn huolimatta varjo-
pankkisektoriin liittyy kuitenkin myos riskeja ra-
hoitusvakauden nakokulmasta. Moreira ja Savov
(2017) tuovat esille, ettd varjopankkisektorilla oli
keskeinen rooli sekd globaalia finanssikriisia
edeltineeni ajanjaksona etti talouden silloisessa
romahduksessa. Adrian ja Shin (2010) seka
Rottner (2022) korostavat erityisesti velkavivun
kayton vaikutusta finanssikriiseihin. Calvo
(2012) ja Végh (2013) mainitsevat pankkisektorin
ulkopuolisen rahoituksen vilityksen valvonnan
ja sektorin viime kidden luotonantajan puutteen
vaikuttaneen merkittavasti finanssikriisin taus-
talla. Ordofiezin (2018) mukaan pankkisektorin
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ulkopuolisen rahoituksen vilityksen luhistumi-
nen globaalissa finanssikriisissa johtui kahdesta
syysta. Ensiksi sektorilla otettiin merkittavia ris-
keji ja sektorin omaisuuserien joukossa oli heik-
kolaatuisia korkean riskin omaisuuserii. Nousu-
kaudella varjopankkisektori muokkasikin riski-
pitoisia lainoja lyhytaikaisiksi lihes rahankaltai-
siksi instrumenteiksi (financial innovations), joita
yritykset, kotitaloudet ja institutionaaliset sijoit-
tajat pitivit hallussaan. Tillaisiin innovaatioihin
liittyva prosessi lisasi omaisuuserien likviditeettia
ja sijoitusinstrumenteilla kaytiinkin kauppaa sa-
mankaltaisella likviditeetilld kuin esimerkiksi
Yhdysvaltain joukkovelkakirjoilla. Toiseksi tuk-
kurahoitukseen liittyi se heikkous, etta rahoitus-
muotona se on altis padomapaoille, mika vaikut-
ti osaltaan finanssikriisissa. (Ordofiez 2018;
Moreira ja Savov 2017; Calvo 2012; Végh 2013,
822.)

Finanssikriisin kynnyksella talouden epavar-
muus kasvoi ja johti niin sanotun varjopankki-
buumin loppumiseen. Tita seurasi "varjopank-
kirahan” kuten omaisuusvakuudellisten yritys-
todistusten ja muiden lyhytaikaisten tukkurahoi-
tusmuotojen voimakas supistuminen, kun epa-
varmuuden vallitessa esimerkiksi kotitaloudet
siirtyivat pitimadn hallussaan varmempaa ja lik-
vidimpaa rahaa. Toisin sanoen varjopankkirahan
likvidiys mureni. (Moreira ja Savov 2017.)

Varjopankkisektorin ja pankkisektorin vali-
nen yhteys on reaalitaloudelle tarkes, ja tastd yh-
teydestd on kannettu myos huolta (Lagarde 2021).
Linkittyneisyyden kautta voi muodostua systee-
misten riskien kasvua sekd suorien ettd epasuo-
rien riskien kautta. Aldasoron ym. (2020) mu-
kaan suorat riskit muodostuvat pankkisektorin
ja varjopankkien vilisen liiketoiminnan kautta,
silla rahamarkkinarahastot, sijoitusrahastot ja
muut rahoituksen vilittdjit rahoittavat pankki-
sektoria merkittavassa maarin. Pankit voivat esi-
merkiksi luotottaa rahoitusyhtioitd tai sijoittaa
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vakuudellisiin velkasitoumuksiin, jolloin nima
kirjataan pankin taseeseen saatavina varjopan-
keilta. Vastaavasti pankit voivat hankkia rahoi-
tusta esimerkiksi rahamarkkinarahastoilta muun
muassa takaisinostosopimusten tai yritystodis-
tusten kautta, jolloin namai kirjataan pankin ta-
seen velkapuolelle. (Aldasoro ym. 2020.)

Euroopan jarjestelmariskikomitean (2020)
mukaan epasuorat riskit voivat muodostua rahoi-
tuskonglomeraattien omistusrakenteiden kautta,
joihin kytkeytyy varainhallintayrityksia, pankke-
ja ja vakuutusyhtioita. Esimerkiksi Euroopan
unionissa pankit ja vakuutusyhtiot ovat usein lin-
kittyneita suuriin varainhallintayhtiéihin. Tal-
laiset kytkokset tuottavat etuja esimerkiksi likvi-
diteetin optimoimisessa, mutta haittapuolena voi
muodostua tartuntavaikutuskanavia niihin osal-
lisille instituutioille. (Euroopan jarjestelmariski-
komitea 2020.)

Varjopankkisektorista ei kuitenkaan ole syy-
ta maalata liian yksipuolista kuvaa. Kuten Ban
ja Gabor (2016) toteavat, aihetta kisittelevissa
tutkimuskirjallisuudessa varjopankkisektorista
saatetaan ajoittain esittaa synkka kuva rahoitus-
jarjestelman vaaravyohykkeeni. Toinen puoli
tutkimuskirjallisuudesta haluaa kuitenkin ko-
rostaa my0s varjopankkisektorin hyvid puolia,
joihin voi lukea esimerkiksi sen, ettd sektori tar-
joaa rahoitusmarkkinoilla liikkumatilaa ja toi-
saalta edistad sijoitustoiminnan tehokkuutta
(Ordofiez 2018; Farhi ja Tirole 2021).

2. Paneelitutkimus
varjopankkitoiminnan yhteydesta
pankkikriiseihin

2.1 Tilastoaineiston kuvaus

Paneeliaineistoon sisiltyvien muuttujien tun-
nusluvut sekd aineistolahteet on kuvattu
Taulukossa 1. Aikaperiodi on 20062017, silla

FSB:n varjopankkisektorin kokoa kuvaavien
EF-mittareiden havainnot alkavat vuodesta
2006 ja Laevenin ja Valencian (2018) pankki-
kriiseji koskeva aineisto puolestaan piattyy
vuoteen 2017.2

Selitettava muuttuja, Pankkikriisi, on bin4a-
rinen eli saa arvon 1 sind vuonna, jona systee-
minen pankkikriisi kyseisessd maassa puhkeaa
ja muutoin arvon 0. Tyypillisesti ekonometrisis-
sa tutkimuksissa on pyritty selittimain nimen-
omaan kriisin puhkeamista.
Valencian (2013) mukaan pankkikriisi on ta-
pahtuma, jossa seuraavat kaksi ehtoa tayttyvat:
1) pankkijdrjestelman merkittava stressitila, jo-
ka ilmenee merkittavini talletuspakoina, pank-
kijarjestelmin tappioina ja/tai konkursseina; 2)
merkittavit julkisen vallan interventiot pankki-
jarjestelman stressitilan helpottamiseksi. Julki-
sen vallan interventiot luetaan talloin merkitta-
viksi, mikali seuraavista toimenpiteista vahin-
tadn kolme toteutetaan: 1) talletusten jaadytta-
minen tai pankkien sulkeminen; 2) merkittavi-
en pankkien kansallistaminen; 3) pankkien ra-
kenneuudistusten kustannukset vihintdan 3 %
BKT:st4; 4) keskuspankkien laajamittainen lik-
viditeetin tarjonta; 5) julkisen talouden takaus-
mekanismien laaja kiyttd; 6) julkisen vallan toi-
meenpanemat omaisuuserien osto-ohjelmat, jot-
ka ovat arvoltaan vahintddn 5 % BKT:sta.
(Laeven ja Valencia 2013.)

Pankkisektorin kokoa mitataan tdssa perin-
teisesti eli suhteutetaan pankkien luotonanto
bruttokansantuotteeseen. Luotonannon suhde
BKT:hen on tutkimuskirjallisuuden mukaan par-
haimpia pankki- ja finanssikriiseja ennakoivia
varhaisen varoituksen indikaattoreita (ks. esim.
Tolo ym. 2018). FSBin aineiston ns. suppean

Laevenin ja

2 Pankkien luotonannon osalta raportoimme vertailun

vuoksi tulokset myds otosperiodilta 1970-2005.
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mairitelman mukaan pankkisektorin ulkopuo-
lista rahoituksen vilitysta (NBFI) mitataan toi-
mintoperusteisesti siten, ettd varjopankkisektori
on jaettu viiteen eri toimintaluokkaan (EF1-EF5,
EF = economic function)> Makrovakaussaintelya
mitataan enimmaisluototussuhteella (LTV, loan
to value), koska kisityksemme mukaan se on ai-
noa makrovakauspolitiikan viline, josta on saa-
tavilla laajalle maajoukolle polititkan tason ja
muutokset huomioivaa tilastoaineistoa.*

Kontrollimuuttujat, BKT:n (per capita) kasvu,
inflaatio ja vaihtotase, on valittu aiemman varhai-
sen varoituksen indikaattoreita koskevan tutki-
muskirjallisuuden perusteella (ks. esim. Tolo ym.
2018). Henke# kohden laskettua bruttokansan-
tuotteen tasoa ei sisallytetty, silli maan sisdisen
varianssin osuuden ollessa 0,006 se on kaytin-
nossi ajassa muuttumaton ja nain ollen sen vai-
kutusta ei ollut mahdollista identifioida yhdessa
maakohtaisten kiinteiden vaikutusten kanssa.’
Asuntojen hintaindeksii ei taas ole otettu kont-
rollimuuttujaksi, koska muihin kontrollimuuttu-
jiin verrattuna havaintojen lukumaari jai alhai-
seksi (1098) mika olisi pienentdnyt otosta merkit-
tavasti.6

Paneelianalyysin mielekkyyden nikokulmas-
ta muuttujan variaation ei tulisi perustua vain yh-

> Lidtteen Taulukko A1 esittii tarkemmat kuvaukset nm.
varjopankkisektorin toimintaluokista.

4 Enimmidisluototussubde on osoittautunut tehokkaaksi
makrovakauspolititkan vilineeksi (ks. esim. tuore katsausar-
tikkeli Gatt, 2023).

5 Aineistolibteeni Maailmanpankin World Development
Indicators ja muuttujana GDP per capita (constant 2015
US$).

6 Aineistolihteend OECD ja muuttujana Price to income
ratio.
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teen maahan, ja raikedsti muista poikkeavat ha-
vainnot tulisi poistaa otoksesta. Mediaania sel-
vasti suurempi keskiarvo viestii oikealle vinosta
jakaumasta. Taulukon 1 perusteella varjopankki-
sektorin kokoa mittavista muuttujista EF1 ja EF5
ovat tassa suhteessa ongelmallisia. Taulukko 2
vahvistaa asian ja osoittaa, ettd muuttujan EF1
arvoissa ainakin Caymansaaret (CYM) ja
Luxemburg (LUX) poikkeavat selkessti muista
maista. Caymansaarten havainnot ovat poikkea-
via myds muuttujan EF5 osalta. Asukasluvultaan
pienten valtioiden, kuten Caymansaarten ja
Luxemburgin, lisdksi myos Irlanti (IRL) eroaa
muista maista. Erityisen selviksi tima tulee ilmi
muuttujan EF4 kohdalla. Taulukko 2 antaa viit-
teitd siitd, ettd pankkisektorin luotonannon osal-
ta Liberian (LBR) arvot ovat kyseenalaisia.
Tarkempi tarkastelu paljastaa, ettd Maailman-
pankin Global Financial Development Database
-tilastoaineiston eri paivitysversioiden valilla on-
kin epatyypillisen suurta vaihtelua nimenomaan
Liberian arvoissa. Paneelitutkimuksen padtulok-
set on siten estimoitu ilman Caymansaaria,
Luxemburgia ja Liberiaa, mutta Irlanti otoksessa
sailyttaen.” Testasimme kaikki paneelitutkimuk-
sen tulokset myos ilman Irlantia seka aineistolla,
jossa kaikki maat ovat mukana. Poikkeavien ha-
vaintojen kisittelylld ei ollut vaikutusta saatuihin
tuloksiin.®

7 Caymansaarille ei ole havaintoja muuttujasta Pankkien
luotonanto eikd Liberialle varjopankkisektorista.

8 Kaikki lisitarkastelut, joihin tekstissi viitataan, saa pyy-
dettiessd tekijoiltd.
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Taulukko 1. Paneeliaineiston kuvaus, 2006-2017

Muuttuja Minimi Maksimi Mediaani Keski- Maan Havaintoja Maita Lzhde*
arvo  sisdisen
varians-
sin osuus

Selitettivi muuttuja:
Pankkikriisi 0 1 0 0.014 0.923 2004 167 L&V

Selittivit muuttujat:

Pankkisektori
Pankkien luotonanto 0.004 9.861 0393 0.536 0.127 1861 163 GFDD
Varjopankkisektori®
EF1 0.002 1225.216 0.178 26.617 0.227 334 29 FSB
EF2 0.000 0.256 0.045 0.056 0.213 261 26 FSB
EF3 0.000 0.409 0.013 0.045 0.295 262 25 FSB
EF4 0.000 0.558 0.002 0.018 0.235 198 19 FSB
EF5 0.000  30.831 0.044 1.082 0.034 269 25 FSB
Makrovakaussdintely
LTV 42.857 110.000 100.000 91.144 0.303 780 65 iMAPP
Kontrollimuuttujat
BKT pc:n kasvu -62.378 121.780 2310 2235 0.843 1959 166 WDI
Inflaatio -8.975 380.000 3.787 5.870 0.642 1898 162 WDI
Vaihtotase -65.029  48.210 3.175  -3.122 0.353 1850 159 WDI

Otokseen sisiltyvit maat on listattu listteen Taulukossa A2.

¢ L&V: Laeven ja Valencia (2018); GFDD: Global Financial Development Database (Maailmanpantkki); FSB: Raboitusmark-
kinoiden vakausneuvoston Monitoring Dataset, iMAPP: Integrated Macroprudential Policy Database (IMF); WDI: World
Development Indicators (Maailmanpankks).

» EF1-EF5 ovat Raboitusmarkkinoiden vakausneuvoston (FSB) pankkisektorin ulkopuolisen raboituksen vilityksen (NBFI)
suuruutta kuvaavia toimintaluokkia (EF = economic function), jotka lasketaan subteuttamalla toimijoiden raboitusvarallisuus
bruttokansantuotteeseen (ks. liitteen Taulukko A1 ja esim. Raboitusmarkkinoiden vakausneuvosto, 2020 tai Koskinen, 2016).
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Taulukko 2. Pankki- ja varjopankkisektorin kuvaavien mittareiden maakohtaisten keskiarvojen kym-

menen suurinta arvoa 2006-2017

Pankki- EF1 EF2
sektorin
luotonanto
LBR 6.216 CYM 749.669 BEL 0.151
HKG 1.881 LUX 44.126 CAN 0.140
DNK 1.834 IRL 4.199 IND 0.129
CYP 1717 CHE 0.533 JPN  0.121
GBR 1586 FRA 0.490 USA  0.100
CHE 1572 USA 0468 KOR 0.072
ISL 1492 AUS 0429 GBR 0.073
ESP 1.484 NLD 0389 CYM 0.066
NZL 1423 DEU 0378 CHL 0.058
PRT 1.381 CAN 0.334 ZAF  0.054

EF3 EF4 EF5
USA  0.203 IRL 029 CYM 21395
JPN  0.202 FRA  0.010 IRL  2.050
KOR 0.113 KOR 0.008 LUX 1.852
HKG  0.087 ITA 0.007 NLD 0.286
FRA 0.082 LUX 0.004 USA 0.161
GBR 0.048 AUS 0.004 CAN 0.120
SGP 0.046 USA 0.003 ITA 0.116
CYM 0.043 CAN 0.003 AUS 0.111
CAN 0.042 GBR 0.002 GBR 0.083
MEX 0.024 BRA 0.002 KOR 0.080

Otokseen sisiltyvit maat ja maalybenteet on listattu liitteen Taulukossa A2.

Ekonometrisen tutkimuksen nikokulmasta
pankkikriiseja esiintyy valitettavan harvoin ja
varjopankkisektorin kokoa mittaavien muuttu-
jien osalta havaintojen lukumiiri on melko ra-
jallinen (noin 300). T4sté johtuen pankkikriisit
ja varjopankkitoiminnan yhdistiva aineisto jaa
pieneksi. On myos huomioitava, ettd varjopank-
kiaineistoa kaytettiessi kaikki pankkikriisit
linkittyvit ajallisesti Yhdysvalloista vuonna
2007 alkaneeseen finanssikriisiin.
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Taulukko 3 raportoi maiden enimmaisluoto-
tussuhteen kriisin puhkeamisvuonna. Havai-
taan, ettd makrovakaussiintelyd mittaavan
enimmaisluototussuhteen (LTV) variaatio on
melko vdhiistd. Kun tdma yhdistetdan siihen,
ettd kriisit ovat harvinaisia, niin enimmaisluo-
totussuhteen ja pankkikriisin puhkeamisen va-
lisen yhteyden estimointi nojautuu varjopankki-
aineistoa (esim. muuttuja EF3) kiytettdessa pal-
jolti yksittdiseen maahan (Alankomaat, NLD).
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Taulukko 3. Enimmiisluototussubde (LTV) ja sen vaibtelu pankkikriisin kokeneissa maissa (pienim-
mdstd suurimpaan), 2006-2017

LTV Pankkikriisin puhjetessa LTV:ssid maan sisdistd vaihtelua Havaintoja muuttujasta EF3
kriisin puhjetessa
DNK 2008 62.5 Ei Ei
ISL 2008 85.9 Kylla Ei
MNG 2008 87.5 Kylla Ei
LVA 2008 95.0 Kylla Ei
PRT 2008 96.7 Ei Ei
AUT 2008 100.0 Ei Ei
BEL 2008 100.0 Ei Ei
FRA 2008 100.0 Ei Kylli
DEU 2008 100.0 Ei Ei
GRC 2008 100.0 Ei Ei
HUN 2008 100.0 Kylla Ei
IRL 2008 100.0 Kylla Kylla
ITA 2008 100.0 Ei Kylla
LUX 2008 100.0 Ei Ei
NGA 2009 100.0 Ei Ei
RUS 2008 100.0 Ei Ei
SVN 2008 100.0 Kylla Ei
ESP 2008 100.0 Ei Kylla
SWE 2008 100.0 Kylla Ei
CHE 2008 100.0 Ei Kylla
UKR 2008 100.0 Ei Ei
UKR 2014 100.0 Ei Ei
GBR 2007 100.0 Ei Ei
USA 2007 100.0 Ei Kylla
NLD 2008 110.0 Kylld Kylld

Taulukkoon 3 on listattu maat, joille on kriisin pubkeamisvuonna havainto pankkien luotonannosta. Otokseen sisiltyvit maat
ja maalybenteet on listattu liitteen Taulukossa A2.
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2.2 Ekonometrinen menetelma

Estimoimme systeemisen pankkikriisin puh-
keamisen todennikoisyytta selittdavid tekijoita
paneeliaineistosta seki lineaarisella todenna-
koisyysmallilla etta probit-mallilla. Lineaariseen
todennikoisyysmalliin sisdllytimme maakoh-
taiset kiintedt vaikutukset. Probit-malliin niita
ei voi sisillyttda. Estimoimme sek lineaarisen
todennakdisyysmallin ettd epdlineaarisen pro-
bit-mallin, koska haluamme tutkia, kuinka
herkkiid paneeliaineistoon pohjautuvat tulok-
semme talle ovat,

Lineaarisen todennikoisyysmallin tapauk-
sessa estimoimme seuraavan regressioyhtilon
PNS-estimaattorilla:

Pankkikriisi,, = a;+ X", + &, 1

missd Pankkikriisi, saa arvon 1, mikali maassa 7
vuonna ¢ puhkeaa systeeminen pankkikriisi ja
muulloin se saa arvon nolla, a; on maakohtainen
kiintea vaikutus, X;, on sarakevektori sisidltden
vakiotermin, pankkien luotonantoa tai varjo-
pankkijarjestelman kokoa mittaavan muuttujan,
kontrollimuuttujat seka joissakin spesifikaati-
oissa myos enimmaiisluototussuhteen, ja &, on
virhetermi.

Probit-mallin tapauksessa estimoimme seu-
raavan regressioyhtdlon suurimman uskotta-
vuuden estimaattorilla:

Pr(Pankkikriisi,=1 | x,) = ®&',B) +&,, (2)

missd Pankkikriisi, saa arvon 1, mikali maassa 7
vuonna ¢ puhkeaa systeeminen pankkikriisi ja
muulloin arvon nolla, x;, on sarakevektori sisal-
tden vakiotermin, pankkien luotonantoa tai var-
jopankkijarjestelmin kokoa mittaavan muuttu-
jan, kontrollimuuttujat seka joissakin spesifi-
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kaatioissa myds enimmaisluototussuhteen, ja &,
on virhetermi.

Kokeilimme myos malleja, joissa systeemi-
sen pankkikriisin puhkeamista periodilla t seli-
tetaan sarakevektorilla x;, ; eli selittavien muut-
tujien ensimmaisilla viiveilla, jolloin testataan
nimenomaan muuttujien kykya ennustaa kriisin
puhkeamista ja mahdollinen endogeenisuuson-
gelma on pienempi. Tdmi pienensi kriisien
mairi otoksessa, mutta silld ei ollut vaikutusta
varjopankkisektorin toimintaluokkia koskeviin
paatuloksiin.

2.3  Regressioanalyysin tulokset

Yhtdlon (1) mukaiset tulokset on esitetty
Taulukossa 4 ja yhtilon (2) mukaisen probit-
mallin tulokset Taulukossa 5. Kontrollimuut-
tujien kertoimien etumerkit ovat oletusten mu-
kaiset. Mallinnustavalla oli vaikusta usean selit-
tavin muuttujan tilastolliseen merkitsevyyteen.
Mallinnustavasta riippumattomina tuloksina
voidaan havaita, ettd otosperiodilla 20062017
pankkien luotonanto seki varjopankkisektorin
toimintaluokan 3, EF3, kasvu lisasivat systeemi-
sen pankkikriisin puhkeamisen todennakoi-
syyttd. Varjopankkisektorin toimintaluokka 3
sisaltda lyhytaikaisesta rahoituksesta riippuvat
markkinatoimintojen valittajat kuten meklarit ja
diilerit. Tulokset ovat riippumattomia myos sii-
ta, miten mahdollisiin poikkeaviin havaintoihin
suhtaudutaan. Varjopankkisektorin toiminta-
luokkaa EF3 koskevien tulosten yleistettavyytti
hankaloittaa se, ettd kaikki otoksen pankkikrii-
sit linkittyvit vahintaankin ajallisesti Yhdys-
valloista vuonna 2007 alkaneeseen globaaliin fi-
nanssikriisiin (ks. Taulukko 3).
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Taulukko 4. Pankkikriisin pubkeamisen todenndkiisyys, lineaarisen mallin tulokset

Selittdvi muuttuja Lineaarinen todennikoisyysmalli (1=Pankkikriisi alkaa)
(1) ) (3) 4) ) (6) (7)
Pankkisektori

Pankkien luotonanto 0.040* 0.096%**
(0.021) (0.032)

Varjopankkisektori
EF1 -0.040%
(0.022)
EF2 0.621%*
(0.269)
EF3 1.037%**
(0.145)
EF4 -0.8627%**
(0.038)
EF5 0.132
(0.113)
Kontrollimuuttujat
BKT pc:n kasvu -0.003*** 0.000 -0.002 -0.001 -0.002 0.002 0.005*
(0.001) (0.000) (0.003) (0.002) (0.003) (0.003) (0.003)
Inflaatio 0.000 0.003*** 0.019**  0.015* 0.015**  0.024* 0.011*
(0.000) (0.001) (0.007) (0.007) (0.007) (0.012) (0.006)
Vaihtotase -0.000 -0.000 -0.008*  -0.012*  -0.017** -0.019** -0.011**
(0.000) (0.000) (0.005) (0.006) (0.006) (0.007) (0.005)
Vakio Kylli Kylli Kylld Kylld Kylla Kylla Kylla
Maakohtaiset FE Kylla Kylla Kylla Kylla Kylla Kylla Kylla
Within R2 0.010 0.020 0.074 0.098 0.165 0.150 0.068
Between R? 0.001 0.129 0.170 0.003 0.022 0.276 0.004
Kriiseja 74 27 10 5 7 6 5
Aikaperiodi 70-05 06-17 06-17 06-17 06-17 06-17 06-17
Havaintoja 2911 1698 299 239 241 175 234

Selitettivi muuttuja on binddrinen Pankkikriisi, joka saa arvon yksi, kun systeeminen pankkikriisi alkaa muutoin arvon
nolla. Sulkeissa maatasolla klusteroidut paneelirobustit keskivirheet. * ™ ja ** ilmaisevat tilastollista merkitsevyyttd 10 %,

5 % ja 1 % merkitsevyystasoilla.
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Taulukko 5. Pankkikriisin pubkeamisen todenndkoisyys, probit-mallin tulokset

Selittavd muuttuja

Pankkisektori

(1)

Pankkien luotonanto 0.085

Varjopankkisektor:
EF1

EF2

EF3

EF4

EF5

Kontrollimuuttujat
BKT pc:n kasvu

Inflaatio

Vaihtotase

Vakio
Pseudo R?
Kriisejd
Aikaperiodi

Havaintoja

(0.150)

-0.035%%*

(0.009)

0.000
(0.000)

-0.010%*
(0.005)
Kylla
0.028
74
70-05
2911

)

0.826%**
(0.127)

-0.021*
(0.011)

0.031%**
(0.000)

-0.003
(0.006)

Kylla
0.116
27

06-17
1698

3)

0.025
(0.042)

-0.109%**

(0.035)

0.006
(0.039)

-0.043*
(0.025)
Kylla
0.083
10
06-17
299

(4)

3.628
(3.431)

0.111%*
(0.046)

0.007
(0.050)

-0.090
(0.083)

Kylla
0.129
5
06-17
239

Probit-malli (1=Pankkikriisi alkaa)

)

2.698*
(1.396)

20,123 %**

(0.047)

0.015
(0.042)

-0.060
(0.044)

Kylla
0.153
7
06-17
241

(6)

-0.686
(0.708)

0.111%*
(0.057)

-0.007
(0.056)

-0.103
(0.076)

Kylld
0.116
6
06-17
175

0.260
(0.300)

-0.049
(0.037)

0.032
(0.048)

-0.080
(0.067)

Kylla
0.083
5
06-17
234

Selitettivi muuttuja on bindirinen Pankkikriisi, joka saa arvon yksi, kun systeeminen pankkikriisi alkaa ja muutoin arvon
nolla. Sulkeissa maatasolla klusteroidut paneelirobustit keskivirbeet. * ** ja ** ilmaisevat tilastollista merkitsevyyttd 10 %,

5 % ja 1 % merkitsevyystasoilla.
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Taulukoiden 4 ja 5 perusteella varjopankki-
sektorin toimintaluokalla EF3 on vahvin ja joh-
donmukaisin yhteys pankkikriisien puhkeami-
seen. Taulukoissa 6 ja 7 seki lineaarista kiintei-
den maavaikutusten regressiomallia etta probit-
mallia on laajennettu. Makrovakauspolitiikan
piiriin enimmaisluototussuhde
(LTV) ja pankkien luotonanto on lisatty selitt-
viksi muuttujiksi EF3-muuttujan lisdksi.” Saadut
tulokset tukevat tulkintaa, jonka mukaan lyhyt-
aikaisesta rahoituksesta riippuvaisten markki-
natoimintojen valittajien, kuten meklareiden ja
diilereiden, rahoitusvarallisuus on positiivisessa
yhteydessi systeemisen pankkikriisin puhkea-
miseen. Samassa pienessi otoksessa pankkien

lukeutuva

luotonannon vaikutus on tilastollisesti merkit-
sevd vain probit-mallissa ja siinakin yhteys on ti-
lastollisesti heikompi kuin muuttujalla EF3.
Epilineaarisessa probit-mallissa enimmaisluo-
totussuhteella on tilastollisesti merkitsevi posi-
tiivinen yhteys kriisin puhkeamiseen, mutta tu-
los on riippuvainen siitd, onko Alankomaat
otoksessa mukana vai ei. Tdma johtunee siita,
ettd niista pankkikriisin kokeneista maista, joil-
le on aineistoa varjopankkisektorista, vain
Alankomaissa oli muista poikkeava enimmais-

luototussuhde (ks. Taulukko 3).

o Taulukoiden 6-7 sarakkeissa 3—5 otoskoko on vakioitu,
Jotta pankkien luotonannon ja muuttujan EF3 vilinen ver-
tailu on mahdollista. Liitteen Kuviossa Al on muuttujien
EF3 ja Pankkien luotonanto vilinen hajontakuvio.

Teimme my0s tarkastelun, jossa otoksesta
poistetaan systeemisen pankkikriisin puhkea-
misvuoden jilkeiset havainnot, kunnes kriisi on
paattynyt (ks. esim. Demirglic-Kunt ja
Detragiache 2005, 71), jolloin ns. post-crisis har-
ha pienenee. Tilla oli se vaikutus varjopankki-
sektorin toimintaluokkia koskeviin tuloksiin,
ettd muuttujan EF3 tilastollinen merkitsevyys
probit-malleissa hieman heikkeni (esimerkiksi
p-arvo 0.103 Taulukon 5 saraketta 5 vastaavassa
mallissa) ja muuttujan EF5 positiivisen kertoi-
men tilastollinen merkitsevyys puolestaan kai-
kissa malleissa vahvistui. Tulokset eivit kuiten-
kaan siltd osin muuttuneet, ettd edelleen toi-
mintaluokan 3 (EF3) kerroin oli tilastollisesti
merkitsevd Taulukon 7 sarakkeita 4-5 vastaavis-
sa spesifikaatioissa ja toimintaluokan 3 sisalta-
vien mallien selitysasteet olivat toimintaluokan
5 (EF5) sisaltiavid malleja korkeammat.10

10 Teimme lisiksi tarkastelun, jossa otokseen sisillytettiin
vain ne maat, jotka olivat tutkimusperiodin alkaessa (vuosi
2006) IMF:n luokituksen mukaan kebittyneitd talouksia tai
OECD:n jisenmaita. Otoksen rajaaminen OECD-maihin et
muuttanut Taulukoiden 6—7 tuloksia, mutta mikili otos
rajataan vain IMF:n kebittyneisiin talouksiin, niin probit-
mallissa sekd pankkien luotonanto ettd varjopankkisektorin
toimintaluokka 3 ovat ilman tilastollisesti merkitsevid ker-
rointa. Pidimme byvind libtokobtana sit, ettd otokseen
sisillytetiiin kaikki maat, joista tilastoaineistoa on saatavil-
la. Kaikki lisitarkastelut, jothin tekstissi viitataan, saa pyy-
dettiessd tekijoilti.
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Taulukko 6. Pankkikriisin pubkeamisen todennikdisyys, laajennettu lineaarinen malli

Selittdvi muuttuja

Pankkisektori

Pankkien luotonanto

Varjopankkisektori

EF3

Makrovakaussdintely

LTV

Kontrollimuuttujat
BKT pc:n kasvu

Inflaatio

Vaihtotase

Vakio

Maakohtaiset FE

Within R2
Between R?
Kriiseja
Aikaperiodi

Havaintoja

0.143%**

(0.051)

-0.000
(0.001)

-0.003
(0.002)
0.000
(0.000)

-0.004%

(0.002)
Kylla
Kylla
0.038
0.059
24
70-05
741

@)

0.095*
(0.054)

0.001
(0.001)

0.000
(0.002)

0.014%**

(0.005)

-0.002
(0.002)

Kylli
Kylla
0.075
0.127
24
06-17
705

G)

0.020
(0.100)

0.002*
(0.001)

-0.000
(0.002)
0.016%*
(0.007)

-0.019**

(0.007)
Kylla
Kylla
0.120
0.001
7
06-17
231

(4)

0.005
(0.118)

1.048%**
(0.138)

-0.002
(0.003)

0.015*
(0.007)

-0.017**
(0.007)
Kylla
Kylla
0.169
0.020

7

06-17
231

Lineaarinen todennikdisyysmalli (1=Pankkikriisi alkaa)

)

0.020
(0.111)

1.013%**
(0.166)

0.001
(0.002)

-0.001
(0.002)

0.014*
(0.007)

-0.018**
(0.007)
Kylla
Kylla
0.172
0.003

7

06-17
231

Selitettivi muuttuja on bindirinen Pankkikriisi, joka saa arvon yksi, kun systeeminen pankkikriisi alkaa ja muutoin arvon
nolla. Sulkeissa maatasolla klusteroidut paneelirobustit keskivirbeet. % *, ja *** ilmaisevat tilastollista merkitsevyytti 10 %,

5 % ja 1 % merkitsevyystasoilla.
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Taulukko 7. Pankkikriisin pubkeamisen todenndikoisyys, laajennettu probit-malli

Probit-malli (1=Pankkikriisi alkaa)

Selittivi muuttuja

(1) ) (3) 4) )
Pankkisektori
Pankkien luotonanto  0.102 0.814%** 0.588 0.688** 1.146*
(0.210) (0.161) (0.497) (0.345) (0.659)
Varjopankkisektor:
EF3 3.470** 4.9437**
(1.714) (1.963)
Makrovakaussdintely
LTV 0.004 0.033 %5+ 0.187%* 0.208%*
(0.009) (0.012) (0.067) (0.072)
Kontrollimuuttujat
BKT pc:n kasvu -0.040* -0.023 -0.080 -0.119%** -0.095
(0.022) (0.023) (0.057) (0.045) (0.073)
Inflaatio 0.000 0.075%** 0.047 0.055 0.136**
(0.000) (0.021) (0.058) (0.051) (0.063)
Vaihtotase -0.036** -0.020% -0.109* -0.064* -0.084
(0.015) (0.011) (0.062) (0.035) (0.059)
Vakio Kylla Kylla Kylld Kylla Kylli
Pseudo R2 0.045 0.188 0.275 0.202 0.353
Kriiseja 24 24 7 7 7
Aikaperiodi 70-05 06-17 06-17 06-17 06-17
Havaintoja 741 705 231 231 231

Selitettivi muuttuja on binddrinen Pankkikriisi, joka saa arvon yksi, kun systeeminen pankkikriisi alkaa ja muutoin arvon

nolla. Sulkeissa maatasolla klusteroidut paneelirobustit keskivirbeet. % *, ja ** ilmaisevat tilastollista merkitsevyytti 10 %,

5 % ja 1 % merkitsevyystasoilla.
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3. Varjopankkitoiminnan yhteys
Yhdysvaltojen suhdanteisiin

Paneelitutkimuksessa havaitsimme, etté lyhyt-
aikaisesta rahoituksesta riippuvaisten markki-
natoimintojen vilittdjien kuten meklareiden ja
diilereiden suuri rahoitusvarallisuus (varjo-
pankkisektorin toimintaluokan EF3) lis4 tilas-
tollisesti merkitseviasti systeemisen pankkikrii-
sin puhkeamisen todennakoisyytta. Paneelitut-
kimuksessa haasteeksi muodostui se, etta FSB:n
varjopankkisektorin kokoa kuvaavien EF-mit-
tareiden havainnot alkavat vasta vuodesta 2006.
Tistd johtuen kaikki paneeliotokseen sisaltyvit
pankkikriisit linkittyvit vahintaankin ajallisesti
Yhdysvalloista vuonna 2007 alkaneeseen glo-
baaliin finanssikriisiin (ks. Taulukko 3). Niin
ollen on luontevaa tarkastella varjopankkisek-
torin toimintaluokan EF3 eli meklareiden ja dii-
lereiden toiminnan yhteytta pankkikriisin puh-
keamiseen ja talouden suhdanteisiin Yhdys-
valloissa, jossa meklareiden ja diilereiden toi-
minta suhteessa talouden kokoon on ollut mer-
kittavaa (ks. Taulukko 2) ja josta viimeisin glo-
baali finanssikriisi kdynnistyi. Meklareiden ja
diilereiden toiminnan yhteyttd pankkikriisien
puhkeamiseen tarkastellaan kuvailevalla ana-
lyysilld ja varsinainen aikasarja-analyysi keskit-
tyy bruttokansantuotteen, pankkien luotonan-
non, meklareiden ja diilereiden rahoitusvaralli-
suuden ja asuntohintojen vilisten vaikutussuh-
teiden tutkimiseen. Talouskriisejd pyritdan en-
nakoimaan, koska niilld on vaikutuksia reaali-
talouteen. Niin ollen on luontevaa, etta aikasar-
ja-analyysissi tarkastelemme pankkikriisien si-
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jaan bruttokansantuotetta. Myotasyklisen fi-
nanssiakseleraation kautta varjopankkitoimin-
nalla on voinut olla merkittiva taloussuhdantei-
ta voimistava vaikutus Yhdysvalloissa (ks. esim.
Bernanke ym. 1999).

3.1 Aikasarjojen kuvaus ja kuvaileva
analyysi

Yhdysvaltain neljannesvuosittaisten aikasarjojen
tunnusluvut  sekd aineistolahteet
Taulukossa 8. Aikasarjatutkimuksen tilastoai-
neisto on otettu eri lahteestd kuin paneelitutki-
muksessa kiytetty. Voidaan kuitenkin todeta, et-
ta myos arvopaperivalittdjien rahoitusvarallisuu-
den osalta luvut ovat varsin yhtenevid: FSB:n ai-
neistossa  Yhdysvaltain  varjopankkisektorin
EF3-toimintaluokan bruttokansantuotteeseen
suhteutettu arvo laski vuoden 2007 huippuarvos-
ta 40,9 % lukemaan 9,8 % vuonna 2017. Federal
Reserve Bank of St. Louisin aineistossa meklarei-
den ja diilereiden bruttokansantuotteeseen suh-
teutettu  rahoitusvarallisuus laski periodin
2007q2 huippuarvosta 45,4 % vuoden 2017 vii-
meiselld neljannekselld lukemaan 18,0 %.
Yksikkojuuritestien perusteella alkuperii-
set aikasarjat ovat epastationaarisia (ks. tauluk-
ko A5 liitteessd). Tastd johtuen kdytimme reaa-
lisesta bruttokansantuotteesta seki asuntohin-
taindeksista logaritmisia differenssejd ja pank-
kisektorin luotonannosta sekid arvopaperi-

kuvataan

vilittdjien rahoitusvarallisuudesta differenssii.
Nama muunnossarjat ovat stationaarisia (ks.
Taulukko A5 ja Kuvio A2 liitteessa).
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Taulukko 8. Yhdysvaltain aikasarjojen kuvaus

Aikasarja Minimi Maksimi Havainnot Havainnot Kausi- Stationaa- Kiytettivdi Lihdeb
alkaa paiattyy  tasoitus  risuus muunnos?

Bruttokansan- 4939 19292 1970ql 2019q4 Kylla Epastat.  ALn FRED

tuote

Pankkiluotot 0.428 0.581 1970q1 2019q4 Ei Epastat. A BIS

Meklarit ja 0.011 0.454 1970ql 2019¢g4 Ei Epédstat. A FRED

diilerit

Asuntojen 60.0 4453 1975ql 2019q4 Ei Epéstat.  AlLn FRED

hinnat

Muuttujien yksityiskobtaisempi kuvaus liitteen Taulukossa A4. Asuntojen hinnat kuvaa asuntojen hintojen kebitysti nimel-

lisend suureena.l!

“A Ln: Luonnollisen logaritmin differenssi; A: Ensimmiinen differenssi
? FRED: Federal Reserve Economic Data (Fed St. Louis); BIS: BIS Total Credit Statistics (Kansainvilinen jirjestelypanikki).

Laevenin ja Valencian (2018) pankkikriisi-
aineiston perusteella todetaan, etti aikavililla
1970-2017 Yhdysvalloissa on puhjennut kaksi
systeemista pankkikriisid: vuoden 1988 ensim-
maiselld vuosineljannekselld ja vuoden 2007 vii-
meiselld. Kuvio 1 esittda pankkikriisien puh-
keamisen ajallisen yhteyden pankkien luotonan-
toon sekd meklareiden ja diilereiden toimin-
taan. Bruttokansantuotteeseen suhteutettuna
pankkien luotonanto on pysynyt tarkasteluajan-
jaksolla melko tasaisena, mutta pankkikriisin
puhkeaminen niyttiisi seuraavan luotonannon
pitkdan jatkunutta kasvua siten, etta kriisi puh-
keaa hieman ennen kuin luotonanto saavuttaa

T Teimme lisiksi tarkastelun, jossa asuntobintaindefksi
otettiin reaalisena. Tilli ei ollut vaikutusta meklareiden ja
diilereiden rahoitusvarallisuuden ja bruttokansantuotteen
viliseen dynamiikkaan.

huippunsa.’? Bruttokansantuotteeseen suh-
teutettuna meklareiden ja diilereiden rahoitus-
varallisuus on kasvanut yli ajan. Ensimmaisella
kriisilld ei ole selked ajallista yhteyttd arvopa-
perivalittdjien rahoitusvarallisuuteen. Toisen
systeemisen pankkikriisin osalta voidaan puo-
lestaan havaita, etta kriisin puhkeaminen seuraa
meklareiden ja diilereiden rahoitusvarallisuu-
den pitkadn jatkunutta kasvua. Rahoitus-
varallisuuden maksimi edeltdd noin puolella
vuodella kriisin puhkeamista. Meklareiden ja
diilereiden rahoitusvarallisuuden huippu edel-
taisi pankkikriisin puhkeamista, ja pankkien
luotonanto kazntyisi laskuun kriisin puhkeami-
sen jilkeen.

12 Ensimmaisessi kriisissi pubkeamisen ja luotonannon
huipun vilitn jaivi aika on 1 vuosi ja toisessa 6 kuukautta.
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Kuvio 1. Pankkien luotonanto, meklareiden ja diilereiden rahoitusvarallisuus sekd systeemisten
pankkikriisien pubkeaminen Yhdysvalloissa 1970-2019.

3.2  Vektoriautoregressiivinen malli

Teoreettisesti on epaselvia, miksi varjopankki-
sektorin kasvu olisi yhteydessd nimenomaan
pankkikriiseihin. Talouskriiseja pyritdan enna-
koimaan, koska niilld on vaikutuksia reaalita-
louteen. Ndisti syisti johtuen tarkastelemme ai-
kasarja-analyysissa pankkikriisien sijaan brutto-
kansantuotetta. T4ssd osiossa tutkimme Taulu-
kossa 8 listattujen muuttujien valisia dynaamisia
vaikutussuhteita vektoriautoregressiolla, jossa
kunkin muuttujan yli ajan tapahtuvaa vaihtelua
selitetddan muuttujan omilla sekd muiden muut-
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tujien aiemmilla arvoilla. Yksinkertainen vek-
toriautoregressiivinen malli soveltuu tarkoituk-
seemme hyvin, silla ei ole talousteorian niko-
kulmasta selvaa, miten esimerkiksi meklareiden
ja diilereiden toiminta vaikuttaa reaalitalouteen
tai toisin pain.

Estimoimme Yhdysvaltain 1975q1-2019g4
havaintoaineistoon pohjautuen seuraavan neljan
muuttujan VAR(4)-mallin:

Ay = c+A Ay +A; By +A; Ay 3 +AL AY 4 +E, (3)



Robin Rénnberg, Kari Heimonen ja Mika Nieminen

Taulukko 9. Stationaaristen aikasarjojen vilinen Granger-kausaalisuus

Nollahypoteesi*

Pankkiluotot

¥

Meklarit ja diilerit
Asuntojen hinnat
Bruttokansantuote
Meklarit ja diilerit
Asuntojen hinnat
Bruttokansantuote
Pankkiluotot
Asuntojen hinnat
Bruttokansantuote

Pankkiluotot

VMM 22

Meklarit ja diilerit

P-arvo Viiveita
Bruttokansantuote 0.642 4
Bruttokansantuote 0.005 4
Bruttokansantuote 0.002 4
Pankkiluotot 0.495 4
Pankkiluotot 0.361 4
Pankkiluotot 0.433 4
Meklarit ja diilerit 0.448 4
Meklarit ja diilerit 0.258 4
Meklarit ja diilerit 0.015 4
Asuntojen hinnat 0.031 4
Asuntojen hinnat 0.018 4
Asuntojen hinnat 0.098 4

« Nollahypoteesit ovat muotoa: muuttusien vililli ei ole Granger-kausaalisuutta

missd y on sarakevektori sisdltden muuttujat
Ln(Bruttokansantuote), Pankkiluotot, Meklarit
ja diilerit sekd Ln(Asuntojen hinnat) periodilla
t, ¢ sisaltad vakiotermit, matriisit A, sisaltavit
mallin kertoimet ja g, virhetermit. Sisallytimme
malliin neljd viivetts, koska 1) kiytimme neljan-
nesvuosiaineistoa, 2) Akaike-informaatiokriteeri
suosittaa neljad viivetts, 3) neljalld viiveella vit-
hetermi ei sisalld autokorrelaatiota, 4) havainto-
mairi sallii neljan viiveen kiyton. Yksinkertai-
suuden vuoksi kiaytimme muuttujien nimia sel-
laisenaan, mutta aikasarja-analyysissa hyodyn-

nimme Taulukossa 8 ilmaistuja muunnoksia,
jotka ovat stationaarisia.

Muuttujien kahdenvilisia vaikutussuhteita
voidaan tarkastella esimerkiksi Granger-kau-
saalisuuden avulla, jotka on esitetty Taulukossa
9. Granger-kausaalisuudella tarkoitetaan muut-
tujan kykyd ennustaa toisen muuttujan arvoja.
Meklareiden ja diilereiden rahoitusvarallisuu-
den osalta havaitaan, ettd sen muutoksilla on ky-
kya ennustaa bruttokansantuotteen muutoksia ja
ettd muutokset asuntojen hinnoissa puolestaan
ennakoivat meklareiden ja diilereiden rahoitus-

61



KAK 1/2023

Kuvio 2a. Yhdysvaltain impulssivastefunktioita (neljin muuttujan VAR(4)-malli 197642-201944)

varallisuuden muutoksia. Yhdysvaltain aineis-
tossa pankkien luotonannon muutoksilla ei ole
kykya ennustaa bruttokansantuotteen muutok-
sia. Nama tulokset ovat linjassa Kuvion 1 yhtey-
dessa suoritetun kuvailevan analyysin kanssa,
jossa havaitsimme, ettid meklareiden ja diilerei-
den rahoitusvarallisuuden huippu on edeltinyt
pankkikriisid, kun taas pankkien luotonanto on
kaantynyt laskuun vasta kriisin puhkeamisen
jalkeen.

Impulssivastefunktio on usein kaytetty tapa
tarkastella muuttujien vilistda dynamiikkaa.
Yhtalo4 (3) vastaavan neljan muuttujan VAR(4)-
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mallin kumulatiiviset impulssivastefunktiot on
esitetty Kuvioissa 2a—2d. Impulssivastefunktiot
on piirretty Cholesky-hajotelmaa ja keskivirheet
bootstrap-menetelmaa hyodyntaen. Impulssi-
vasteet ovat ortogonaalisia ja huomioivat Sokkien
vilisen korrelaation. Kuvioissa 2a—2d muuttuja-
jarjestys on Bruttokansantuote, Pankkiluotot,
Meklarit ja diilerit, Asuntojen hinnat. Kyseiselle
jarjestykselle ei ole selkeds perustelua, ja tdsta
johtuen kokeilimme myos muita jarjestyksia.
Muuttujajirjestykselld ei kuitenkaan ollut vaiku-
tusta aikasarja-analyysin paatuloksiin.
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Kuvio 2b. Yhdysvaltain impulssivastefunktioita (neljin muuttujan VAR(4)-malli 197642-201994)

Kuvioiden 2a-2d perusteella bruttokansan-
tuotteen ja pankkien luotonannon $okit ovat po-
sitiivisesti korreloituneita ja pankkien luotonan-
non ja arvopaperivalittdjien rahoitusvarallisuu-
den Sokkien vililld on puolestaan negatiivinen
korrelaatio. Meklareiden ja diilereiden rahoi-
tusvarallisuuden kasvulla on lyhytaikainen ja
asuntojen hintojen nousulla pidempiaikainen
positiivinen vaikutus bruttokansantuotteeseen,
kun taas pankkien luotonannon kasvu ei brut-
tokansantuotteeseen vaikuta. Namia tulokset
ovat yhteneviisia Taulukon 9 kanssa ja paljolti
riippumattomia siita, mihin jarjestykseen muut-

tujat Cholesky-hajotelmassa asetetaan.® Asun-
tojen hintojen nousu ruokkii seka pankkien luo-
tonantoa ettd meklareiden ja diilereiden rahoi-
tusvarallisuutta, mutta toiseen suuntaan vaiku-
tusta ei juurikaan ole. Pankkien luotonannon
kasvu (lasku) syrjayttda (lisad) meklareiden ja

B Bruttokansantuotteen ja pankkien luotonannon Sokkien
vilillé on positiivinen korrelaatio ja téistd jobtuen piinvas-
taisella muuttujajiriestykselli pankkien luotonannon kasvu
johtaa lybytaikaiseen bruttokansantuotteen kasvuun. Kaik-
ki lisitarkastelut, joibin tekstissi viitataan, saa pyydettiessi
tekijoilta.
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Kuvio 2¢. Yhdysvaltain impulssivastefunktioita (neljin muuttujan VAR(4)-malli 197642-201944)

diilereiden rahoitusvarallisuutta, joka puoltaa
ajatusta siita, ettd perinteisen pankkitoiminnan
likviditeetti ja varjopankkitoiminta olisivat tois-
tensa substituutteja.

Meklareiden ja diilereiden rahoitusvaralli-
suudella on positiivinen yhteys Yhdysvaltain
bruttokansantuotteeseen eli mikali arvopaperi-
valittdjien rahoitusvarallisuus supistuu, niin ta-
lous voi ajautua taantumaan. Osaotoksin toteu-
tettu aikasarja-analyysi paljastaa, etta meklarei-
den ja diilereiden vaikutus Yhdysvaltain brut-
tokansantuotteeseen havaitaan nimenomaan
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otoksen jalkimmaiselld puoliskolla, joka sisaltaa
myos paneelitutkimuksen otosperiodin. On
mahdollista, etta havaittu dynamiikka heijastaa
meklareiden ja diilereiden rahoitusvarallisuu-
den yhteytti varallisuushintoihin, joiden lasku
kiihdyttad luottolaman tapaista tilannetta, jossa
seki lainanottajien luottokelpoisuus ettd pank-
kien luotonantokyky rapautuvat. Neljan muut-
tujan mallissamme varallisuushintojen vaikutus
tulee kontrolloiduksi asuntomarkkinahintojen
osalta, jotka olivat erityisen keskeisessi roolissa
vuoden 2008 finanssikriisissa.
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Kuvio 2d. Yhdysvaltain impulssivastefunktioita (neljin muuttujan VAR(4)-malli 197642-201994)

Aikasarja-analyysissi Yhdysvaltain aineis-
toissa havaittu meklareiden ja diilereiden rahoi-
tusvarallisuuden ja bruttokansantuotteen vali-
nen dynamiikka tukee paneelitutkimuksen tu-
losta varjopankkisektorin koon ja erityisesti ar-
vopaperivilittdjien rahoitusvarallisuuden yhtey-
destd pankkikriisien puhkeamisen todennikai-
syyteen. Tulokset tukevat ajatusta, ettd arvopa-
perivilittdjien rahoitusvarallisuus toimii pank-
kikriiseja ennakoivana varhaisen varoituksen
indikaattorina eika se liittyisi pelkastdan kriisin
vilittymiseen maasta toiseen.

4. Lopuksi

Systeemisten pankkikriisien kustannukset ovat
suuret. Tami on johtanut kriisien syiden tutki-
miseen ja rahoitusvakaudellisiin toimiin kriisi-
en syntymisen estamiseksi. Kirjallisuudessa vi-
hemmalle huomiolle on jddnyt pankkisektorin
ulkopuolisen rahoituksen vilityksen eli ns. var-
jopankkijarjestelman rooli kriisien synnyssa ja
niiden ennakoinnissa. Téssa tutkimuksessa sel-
vitimme varjopankkitoiminnan yhteytta systee-
misten pankkikriisien syntyyn. Varjopankki-
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toiminnan mittarina kdytimme Rahoitus-
markkinoiden vakausneuvoston (FSB) pankki-
sektorin ulkopuolisen rahoituksen vilityksen
(NBFI) eri toimintaluokkia. Kansainvaliseen
paneeliaineistoon pohjautuvien tulosten perus-
teella erityisesti lyhytaikaisesta rahoituksesta
riippuvaisten markkinatoimintojen vilittajien,
kuten meklareiden ja diilereiden, rahoitusvaral-
lisuus ennakoi hyvin systeemisia pankkikriisejd,
jopa ensisijaisena riskimittarina kaytettyd pank-
kien luotonantoa paremmin. Aikasarjamalleilla
saadut tuloksemme Yhdysvaltain taloudesta
kertoivat, etta muutokset meklareiden ja diile-
reiden rahoitusvarallisuudessa ovat yhteydessa
suhdannevaihteluihin. Saimme myos jonkinas-
teista ndyttod siitd, ettd pankkien luotonannon
lasku johtaa meklareiden ja diilereiden rahoi-
tusvarallisuuden kasvuun. Perinteisen pankki-
toiminnan likviditeetti ja varjopankkitoiminta
olisivat siis toistensa substituutteja. Tulosten pe-
rusteella uskomme, ettd meklareiden ja diilerei-
den rahoitusvarallisuutta tai laajemminkin var-
jopankkitoimintaa voisi kayttad kehittyneissa
talouksissa varhaisen varoituksen indikaattori-
na kriisien ennakointiin. Pidemmalle viedyn
tulkinnan mukaan tulokset antavat makrova-
kauspolitiikan tekijoille viitteitd varjopankkitoi-
minnan sdatelyn tarpeellisuudesta tulevien sys-
teemisten pankkikriisien ehkaisyssa. (]
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Liitteet: Tdydentivit taulukot ja kuviot

Taulukko Al. Paneelitutkimuksen muuttusien ja tilastolibteiden kuvaus

Muuttuja

Pankkikriisi

Pankkien luotonanto

EF1

EF2

EF3

EF4

EF5

LTV

BKT pc:n kasvu

Kuvaus

Systeemisen pankkikriisin alkaminen (1=Pankkikriisi alkaa;
0=Muulloin).
“Systemic Banking Crisis (starting date)”

Pankkisektorin luotonanto suhteessa bruttokansantuotteeseen.
“Private credit by deposit money banks to GDP (%)” jaettuna
100:11a.

Sijoittajapaolle alttiit yhteissijoitusyritykset (rahamarkkinara-
hastot, pitkan koron sijoittajarahastot, luottoihin sijoittavat
hedgerahastot, erilaiset sijoitusyhtiot ym.).

EF1-EF5: Arvot mittaavat kunkin toimintaluokan rahoitusva-
rallisuutta, joka on suhteutettu bruttokansantuotteeseen eli
”Percent of selected entity or economic function over GDP
(within Country or aggregate)” jaettuna 100:1la. Jos Value on
tyhji, niin myds suhdeosuus jitetty tyhjaksi. Toimintaluokkien
kuvauksissa on hyodynnetty Koskisen (2016) suomennoksia.

Lyhytaikaisesta markkinarahoituksesta riippuvainen luotonanto
(lainanantajina toimivat rahoitusyhtiot).

Lyhytaikaisesta rahoituksesta riippuvaiset markkinatoimintojen
vilittajat (meklarit ja diilerit).

Luottojen fasilitaatioprosessiin liittyvit toiminnot kuten
takaukset (asuntoluottojen tai arvopaperien vakuuttajat ym.)

Arvopaperistamiseen perustuva rahoituksen vilitys ja rahoitus
(structured finance vehicles ja trust companies)

Kalenterivuoden keskiarvo kuukausittaisesta enimmaisluototus-

suhteesta (prosentteina).
“LTV_average”

Reaalisen BKT per capitan vuosimuutos prosentteina.
“GDP per capita growth (annual %)”

Lihde®
L&V

GFDD

FSB

FSB

FSB

FSB

FSB

iMaPP

WDI

Taulukko jatkuu seuraavalla sivulla
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Muuttuja Kuvaus Lihde®

Inflaatio Kuluttajahintaindeksin vuosimuutos prosentteina. WDI

»

“Inflation, consumer prices (annual %)

Vaihtotase Vaihtotase suhteutettuna bruttokansantuotteeseen (%) WDI
“Current account balance (% of GDP)”

@ L&V: Laevenin ja Valencian Systematic Banking Crises Database

(https://static-content.springer.com/esm/art %3A10.1057 %2Fs41308-020-00107-3/MediaObjects/41308_2020_107_MO-
ESM1_ESM.xlsx);

GFDD: Global Financial Development Database (November 2021 Edition) (https://www.worldbank.org/en/publication/
gfdr/data/global-financial-development-database);

FSB: Financial Stability Board Monitoring Dataset
(https://www.fsb.org/wp-content/uploads/MonitoringDataset_report2019.xlsx);

iMaPP: The IMF’s Integrated Macroprudential Policy Database (Last updated September 8, 2020)
(https://www.elibrary-areaer.imf.org/Macroprudential/Pages/iMaPPDatabase.aspx);

WDI: World Development Indicators (Last Updated 10/28/2021)
(https://databank.worldbank.org/source/world-development-indicators).
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Taulukko A2. Lista eri otoksiin sisiltyvistd maista

Maa

Alankomaat
Albania
Algeria
Angola
Armenia
Australia
AzerbaidZan
Bangladesh
Barbados
Belgia
Benin
Bhutan

Bolivia

Bosnia-Hertsegovina

Botswana
Brasilia
Brunei
Bulgaria
Burkina Faso
Burundi
Chile

Costa Rica
Djibouti
Dominica

Dominikaaninen
tasavalta

Ecuador

Egypti

ISO3

NLD
ALB
DZA
AGO
ARM
AUS
AZE
BGD
BRB
BEL
BEN
BTN
BOL
BIH
BWA
BRA
BRN
BGR
BFA
BDI
CHL
CRI
DJI
DMA
DOM

ECU
EGY

1698
havaintoa

X

o T B I I S T o T o T T T B B o o B B B B B B o e

705 241 231
havaintoa havaintoa havaintoa®
X X X

X
X
X X X
X
X X X

Taulukko jatkuu seuraavalla sivulla
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Maa ISO3 1698 705 241 231
havaintoa havaintoa havaintoa havaintoa®

El Salvador SLV X

Espanja ESP X X X X

Eteld-Afrikka ZAF X X X X

Eteld-Korea KOR X X X X

Eteld-Sudan SSD X

Etiopia ETH X

Fidzi FJI X

Filippiinit PHL X X

Gabon GAB X

Gambia GMB X

Georgia GEO X

Ghana GHA X

Grenada GRD X

Guatemala GTM X

Guinea GIN X

Guinea-Bissau GNB X

Guyana GUY X

Haiti HTI X

Honduras HND X

Hongkong HKG X X X X

Indonesia IDN X X

Intia IND X X X X

Irlanti IRL X X X X

Islanti ISL X X

Iso-Britannia GBR X X X X

«Otokset ja spesifikaatiot: 1698 havainnon otos on Taulukoiden 4 ja 5 spesifikaatiossa (2); 705 havainnon otos Taulukoiden
6 ja 7 spesifikaatiossa (2); 241 havainnon otos on Taulukoiden 4 ja 5 spesifikaatiossa (5); 231 havainnon otos on Taulukoiden
6 ja 7 spesifikaatioissa (3)-(5).

72



Robin Rénnberg, Kari Heimonen ja Mika Nieminen

Taulukko A2. Lista eri otoksiin sisiltyvisti maista (jatkuu)

Maa I1SO3 1698 705 241 231
havaintoa havaintoa havaintoa havaintoa®

Israel ISR X X

Ttalia ITA X X X X
Ttdvalta AUT X X

Jamaika JAM X

Japani PN X X X X
Jemen YEM X

Jordania JOR X

Kambodza KHM X

Kamerun CMR X

Kanada CAN X X X X
Kap Verde CPV X

Kazakstan KAZ X

Kenia KEN X

Kiina CHN X X X X
Kirgisia KGZ X

Kolumbia COL X X

Komorit COM X

Kongon dem. tasavalta COD X

Kongon tasavalta COG X

Kreikka GRC X X

Kroatia HRV X X

Kuwait KWT X X

Kypros CYyp X X

Laos LAO X

Latvia LVA X X

Lesotho LSO X

Libanon LBN X X

Libya LBY X

Taulukko jatkuu seuraavalla sivulla
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Maa 1SO3 1698 705 241 231
havaintoa havaintoa havaintoa havaintoa®

Liettua LTU X X

Madagaskar MDG X

Malawi MWI X

Malediivit MDV X

Malesia MYS X X

Mali MLI X

Malta MLT X X

Marokko MAR X

Mauritania MRT X

Mauritius MUS X

Meksiko MEX X X X X

Moldova MDA X

Mongolia MNG X X

Mosambik MOZ X

Myanmar MMR X

Namibia NAM X

Nepal NPL X

Nicaragua NIC X

Niger NER X

Nigeria NGA X X

Norja NOR X X

Norsunluurannikko CIv X

Pakistan PAK X

Panama PAN X

@ Otokset ja spesifikaatiot: 1698 havainnon otos on Taulukoiden 4 ja 5 spesifikaatiossa (2); 705 havainnon otos Taulukoiden
6 ja 7 spesifikaatiossa (2); 241 havainnon otos on Taulukoiden 4 ja 5 spesifikaatiossa (5); 231 havainnon otos on Taulukoiden
6 ja 7 spesifikaatioissa (3)-(5).
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Taulukko A2. Lista eri otoksiin sisiltyvisti maista (jatkuu)

Maa I1SO3 1698 705 241 231
havaintoa havaintoa havaintoa havaintoa®

Papua-Uusi-Guinea PNG X

Paraguay PRY X

Peru PER X X

Pohjois-Makedonia MKD X

Portugali PRT X X

Puola POL X X

Ranska FRA X X X X

Romania ROU X X

Ruanda RWA X

Ruotsi SWE X X

Saint Kitts ja Nevis KNA X

Saksa DEU X X X X

Sambia ZMB X

Sao Tomé ja Principe STP X

Saudi-Arabia SAU X X

Senegal SEN X

Seychellit SYC X

Sierra Leone SLE X

Singapore SGP X X X X

Slovakia SVK X X

Slovenia SVN X X

Sri Lanka LKA X

Sudan SDN X

Suomi FIN X X

Suriname SUR X

Sveitsi CHE X X X X

Syyria SYR X

Tadzikistan TJK X

Tansania TZA X

Taulukko jatkuu seuraavalla sivulla
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Maa 1SO3 1698 705 241 231
havaintoa havaintoa havaintoa havaintoa®

Tanska DNK X X

Thaimaa THA X X

Togo TGO X

Trinidad ja Tobago TTO X

Tsekki CZE X X

Tunisia TUN X

Turkki TUR X X X X

Uganda UGA X

Ukraina UKR X X

Unkari HUN X X

Uruguay URY X X

Uusi-Seelanti NZL X X

Valko-Venaja BLR X

Venezuela VEN X

Venija RUS X X X X

Vietnam VNM X X

Viro EST X X

Yhdysvallat USA X X X X

Zimbabwe ZWE X

# Maita 152 61 22 22

@ Otokset ja spesifikaatiot: 1698 havainnon otos on Taulukoiden 4 ja 5 spesifikaatiossa (2); 705 havainnon otos Taulukoiden
6 ja 7 spesifikaatiossa (2); 241 havainnon otos on Taulukoiden 4 ja 5 spesifikaatiossa (5); 231 havainnon otos on Taulukoiden
6 ja 7 spesifikaatioissa (3)-(5).
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Taulukko A3a. Korrelaatiomatriisi A, 1698 havaintoa®

Pankkikriisi ~ Pankkien BKT pc:n Inflaatio Vaihtotase

luotonanto kasvu
Pankkikriisi 1.00
Pankkien luotonanto 0.13 1.00
BKT pc:n kasvu -0.04 -0.11 1.00
Inflaatio 0.05 -0.31 0.01 1.00
Vaihtotase -0.01 0.14 0.01 -0.14 1.00

“Otokset ja spesifikaatiot: 1698 havainnon otos on Taulukoiden 4 ja 5 spesifikaatiossa (2).

Taulukko A3b. Korrelaatiomatriisi B, 121 havaintoa

EF1 EF2 EF3 EF4 EF5
EF1 1.00
EF2 0.23 1.00
EF3 0.33 0.49 1.00
EF4 0.18 0.14 0.32 1.00
EF5 0.06 0.44 0.69 0.41 1.00

Taulukko A3c. Korrelaatiomatriisi C, 231 havaintoa®

Pankkikriisi Pankkien = EF3 LTV  BKT pc:n kasva Inflaatio Vaihtotase

luotonanto
Pankkikriisi 1.00
Pankkien 0.09 1.00
luotonanto
EF3 0.13 0.05 1.00
LTV 0.12 -0.29 -0.04 1.00
BKT pcin -0.13 -0.12 -0.06 -0.37 1.00
kasvu
Inflaatio 0.00 -0.43 -0.25 -0.07 0.11 1.00
Vaihtotase -0.11 0.29 0.03 -0.30 0.12 -0.35 1.00

“Otokset ja spesifikaatiot 231 havainnon otos on Taulukoiden 6 ja 7 spestfikaatioissa (3)-(5).
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Taulukko A4. Yhdysvaltoja koskevan aikasarjatutkimuksen muuttusien ja tilastolibteiden kuvaus

Muuttuja Kuvaus Lzhde®

Bruttokansantuote  Reaalinen bruttokansantuote (miljardia dollaria). FRED
“Real Gross Domestic Product, Billions of Chained 2012 Dollars,
Quarterly, Seasonally Adjusted Annual Rate”

Pankkiluotot Pankkisektorin luotonanto suhteessa bruttokansantuotteeseen. BIS
“United States - Credit to Private non-financial sector from Banks, total
at Market value - Percentage of GDP - Adjusted for breaks” jaettuna
100:11a

Meklarit ja diilerit ~ Arvopaperivilittdjien rahoitusvarallisuus suhteessa bruttokansantuottee-  FRED
seen.,
”Security Brokers and Dealers; Total Financial Assets, Level, Millions of
Dollars, Quarterly, Not Seasonally Adjusted” jaettuna ”Gross Domestic
Product, Billions of Dollars, Quarterly, Seasonally Adjusted Annual Rate”

Asuntojen hinnat Asuntohintaindeksi (1980q1=100). FRED
” All-Transactions House Price Index for the United States, Index
1980:Q1=100, Quarterly, Not Seasonally Adjusted”

¢ FRED: Federal Reserve Economic Data (FED St. Louis)
Bruttokansantuote: https://fred.stlouisfed.org/series/ GDPC1
Meklarit ja ditlerit: https://fred.stlouisfed.org/series/BOGZ1FL664090005Q; https://fred.stlouisfed.org/series/GDP
Asuntojen hinnat: https://fred.stlouisfed.org/series/USSTHPI

BIS: Total Credit Statistics (Kansainvilinen jirjestelypanikeks)

https://www.bis.org/statistics/totcredit/totcredit.xlsx

Taulukko A5. Aikasarjojen yksikkojuuriominaisuudet

Aikasarja ADF
Ln Bruttokansantuote I(1)
Pankkiluotot 1(1)
Meklarit ja diilerit 1(1)

Ln Asuntojen hinnat 1(1)

A Ln Bruttokansantuote 1(0)***
A Pankkiluotot 1(0)***
A Meklarit ja diilerit 1(0)***
A Ln Asuntojen hinnat 1(0)***

ADF: Laajennettu Dickey-Fuller-test: (HO: atkasarja sisiltid yksikkdjuuren)
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Kuvio Al1. Muuttujien EF3 ja Pankkien [uotonanto vilinen hajontakuvio, 239 havaintoa
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Kuvio A2. Aikasarjatutkimuksessa kiytettivat stationaariset aikasarjat
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